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モケェ モケェ モケェ モケェの の の の浦少 浦少 浦少 浦少が が が が実現 実現 実現 実現できることを できることを できることを できることを示 示 示 示す す す す 2 2 2 2。 。 。 。では では では では、 、 、 、なぜ なぜ なぜ なぜ動態的資産管理 動態的資産管理 動態的資産管理 動態的資産管理は は は はそれほどに それほどに それほどに それほどに重要 重要 重要 重要なの なの なの なの
だろうか だろうか だろうか だろうか？ ？ ？ ？それは それは それは それは資産収益率 資産収益率 資産収益率 資産収益率や や や や資産運用 資産運用 資産運用 資産運用ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴの の の の収益率 収益率 収益率 収益率が が が が日 日 日 日々 々 々 々変化 変化 変化 変化して して して して資産 資産 資産 資産や や や やブヅグ ブヅグ ブヅグ ブヅグ
ホヴ ホヴ ホヴ ホヴの の の の相対的重要性 相対的重要性 相対的重要性 相対的重要性が が が が日 日 日 日々 々 々 々変化 変化 変化 変化しているから しているから しているから しているからである である である である。 。 。 。 加 加 加 加えて えて えて えて、 、 、 、 CIO CIO CIO CIO は は は は拠出金 拠出金 拠出金 拠出金の の の の運用方沵 運用方沵 運用方沵 運用方沵や や や や、 、 、 、
どの どの どの どの資産 資産 資産 資産を を を を年金支払 年金支払 年金支払 年金支払いのために いのために いのために いのために処分 処分 処分 処分すべきかを すべきかを すべきかを すべきかをその その その その場 場 場 場かぎりで かぎりで かぎりで かぎりで決定 決定 決定 決定している している している していることが ことが ことが ことが多 多 多 多い い い い。 。 。 。
また また また また、 、 、 、多 多 多 多くの くの くの くの年金 年金 年金 年金では では では では、 、 、 、ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴや や や や資産 資産 資産 資産の の の の比率 比率 比率 比率を を を を変暬 変暬 変暬 変暬していないならば していないならば していないならば していないならば、 、 、 、市場動向 市場動向 市場動向 市場動向に に に に対 対 対 対
してなんら してなんら してなんら してなんら投資判断 投資判断 投資判断 投資判断としての としての としての としての決定 決定 決定 決定（ （ （ （パセダ パセダ パセダ パセダ） ） ） ）をしていないと をしていないと をしていないと をしていないと考 考 考 考えている えている えている えている。 。 。 。だが だが だが だが、 、 、 、これは これは これは これは全 全 全 全
く く く く反対 反対 反対 反対でなにも でなにも でなにも でなにも決定 決定 決定 決定していないこと していないこと していないこと していないこと自体 自体 自体 自体が が が が市場動向 市場動向 市場動向 市場動向を を を をパセダ パセダ パセダ パセダし し し していることに ていることに ていることに ていることに他 他 他 他ならない ならない ならない ならない。 。 。 。
仮 仮 仮 仮に に に に投資家 投資家 投資家 投資家が が が が初曋 初曋 初曋 初曋に に に に設定 設定 設定 設定された された された された構成比 構成比 構成比 構成比で で で で外部 外部 外部 外部ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴを を を を採用 採用 採用 採用し し し し、 、 、 、その その その その後 後 後 後市場動向 市場動向 市場動向 市場動向に に に に任 任 任 任せ せ せ せ
た た た た形 形 形 形でその でその でその でその資産配分比率 資産配分比率 資産配分比率 資産配分比率の の の の変化 変化 変化 変化を を を を許 許 許 許容 容 容 容している している している している（ （ （ （静態的手沵 静態的手沵 静態的手沵 静態的手沵） ） ） ）とする とする とする とするならば ならば ならば ならば、 、 、 、それ それ それ それ自体大 自体大 自体大 自体大
きな きな きな きなモケェ モケェ モケェ モケェをとっていることを をとっていることを をとっていることを をとっていることを意味 意味 意味 意味している している している している。 。 。 。つまり つまり つまり つまり、 、 、 、その その その その外部 外部 外部 外部ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴが が が が゚ゞダドネ ゚ゞダドネ ゚ゞダドネ ゚ゞダドネ
ァヴヘ ァヴヘ ァヴヘ ァヴヘしているとすると しているとすると しているとすると しているとすると、 、 、 、その その その そのブヅ ブヅ ブヅ ブヅグホヴ グホヴ グホヴ グホヴの の の の資産比率 資産比率 資産比率 資産比率は は は は上昇 上昇 上昇 上昇するがその するがその するがその するがその比率 比率 比率 比率を を を を浦少 浦少 浦少 浦少させな させな させな させな
いとすると いとすると いとすると いとすると、 、 、 、投資家 投資家 投資家 投資家は は は はその その その そのブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴの の の の゚ゞダドネァヴヘ ゚ゞダドネァヴヘ ゚ゞダドネァヴヘ ゚ゞダドネァヴヘが が が が継続 継続 継続 継続することを することを することを することを想定 想定 想定 想定してい してい してい している る る る
ことになるのである ことになるのである ことになるのである ことになるのである。 。 。 。資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケ（ （ （ （asset  class asset  class asset  class asset  class） ） ） ）についても についても についても についても同様 同様 同様 同様のことが のことが のことが のことが言 言 言 言える える える える。 。 。 。資 資 資 資産 産 産 産ェ ェ ェ ェ
メケ メケ メケ メケの の の の全体 全体 全体 全体の の の のフヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモアに に に に占 占 占 占める める める める比率 比率 比率 比率が が が が市場 市場 市場 市場の の の の好調 好調 好調 好調を を を を反昚 反昚 反昚 反昚して して して して長曋戦略的固定比率 長曋戦略的固定比率 長曋戦略的固定比率 長曋戦略的固定比率よ よ よ よ
りも りも りも りも上回 上回 上回 上回っているときに っているときに っているときに っているときに、 、 、 、モトメルケ モトメルケ モトメルケ モトメルケしてその してその してその してその比率 比率 比率 比率を を を を浦少 浦少 浦少 浦少させないとすれば させないとすれば させないとすれば させないとすれば、 、 、 、それは それは それは それはその その その その
資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケが が が が将曹 将曹 将曹 将曹も も も も継続 継続 継続 継続して して して して゚ゞダドネァヴヘ ゚ゞダドネァヴヘ ゚ゞダドネァヴヘ ゚ゞダドネァヴヘすることを することを することを することを想定 想定 想定 想定していることと していることと していることと していることと同 同 同 同じである じである じである じである。 。 。 。
同様 同様 同様 同様に に に に、 、 、 、四半曋曒毎 四半曋曒毎 四半曋曒毎 四半曋曒毎に に に に、 、 、 、その その その その資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケの の の の全体 全体 全体 全体の の の のフヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモアに に に に占 占 占 占める める める める比率 比率 比率 比率を を を をパルスブ パルスブ パルスブ パルスブ
ヴェ ヴェ ヴェ ヴェの の の の比率 比率 比率 比率に に に に自動的 自動的 自動的 自動的に に に に戻 戻 戻 戻すようにしているならば すようにしているならば すようにしているならば すようにしているならば、 、 、 、その その その その資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケは は は は他 他 他 他の の の の資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケより より より より
も も も も劣後 劣後 劣後 劣後（ （ （ （あるいは あるいは あるいは あるいは改善 改善 改善 改善） ） ） ）する する する することを ことを ことを ことを想定 想定 想定 想定しているといえる しているといえる しているといえる しているといえる。 。 。 。そうでないとすれば そうでないとすれば そうでないとすれば そうでないとすれば、 、 、 、その その その その決 決 決 決
定 定 定 定をすること をすること をすること をすること自体 自体 自体 自体が が が が矛盾 矛盾 矛盾 矛盾して して して しているだろう いるだろう いるだろう いるだろう。 。 。 。年金 年金 年金 年金といえども といえども といえども といえども、 、 、 、その その その その資産 資産 資産 資産は は は は専門資産運用会社 専門資産運用会社 専門資産運用会社 専門資産運用会社
が が が が行 行 行 行うように うように うように うように効率的 効率的 効率的 効率的に に に に運営 運営 運営 運営されなければならない されなければならない されなければならない されなければならない。 。 。 。そのためには そのためには そのためには そのためには運用 運用 運用 運用ケシセネ ケシセネ ケシセネ ケシセネは は は は外部 外部 外部 外部に に に に透 透 透 透
明性 明性 明性 明性のある のある のある のある形 形 形 形で で で で市場泝察力 市場泝察力 市場泝察力 市場泝察力や や や や SMART SMART SMART SMART 手沵 手沵 手沵 手沵を を を を使 使 使 使った った った ったフヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア運営 運営 運営 運営を を を を行 行 行 行い い い い、 、 、 、年金 年金 年金 年金の の の の負 負 負 負
債支払 債支払 債支払 債支払い い い い能力 能力 能力 能力を を を を改善 改善 改善 改善していかねばならない していかねばならない していかねばならない していかねばならない。 。 。 。       
       
年金負債連動 年金負債連動 年金負債連動 年金負債連動の の の の投資戦略決定 投資戦略決定 投資戦略決定 投資戦略決定について について について について） ） ） ）       
       
以前 以前 以前 以前、 、 、 、アメルジ アメルジ アメルジ アメルジの の の の金属産業年金 金属産業年金 金属産業年金 金属産業年金(PME) (PME) (PME) (PME)について について について について研究 研究 研究 研究を を を を行 行 行 行った った った った。 。 。 。その その その その中 中 中 中で で で でケョセハ ケョセハ ケョセハ ケョセハを を を を用 用 用 用いて いて いて いて
年金負債 年金負債 年金負債 年金負債の の の のドネァヴブルケ ドネァヴブルケ ドネァヴブルケ ドネァヴブルケを を を を捉 捉 捉 捉える える える える革新的手沵 革新的手沵 革新的手沵 革新的手沵を を を を紹介 紹介 紹介 紹介した した した した
３ ３ ３ ３。 。 。 。 LDI LDI LDI LDI を を を を効率的 効率的 効率的 効率的に に に に行 行 行 行っていくう っていくう っていくう っていくう
えで えで えで えで年金負債 年金負債 年金負債 年金負債を を を を収益率 収益率 収益率 収益率として として として として評価 評価 評価 評価することが することが することが することが重要 重要 重要 重要になる になる になる になる。 。 。 。数理計算 数理計算 数理計算 数理計算によって によって によって によって算定 算定 算定 算定され され され される る る る年 年 年 年
金負債 金負債 金負債 金負債の の の のゥホセクポネュヴ ゥホセクポネュヴ ゥホセクポネュヴ ゥホセクポネュヴを を を を暷 暷 暷 暷も も も も良 良 良 良く く く く近似 近似 近似 近似する する する するケョセハ ケョセハ ケョセハ ケョセハの の の のフヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモアを を を を組 組 組 組むことで むことで むことで むことで、 、 、 、
近似 近似 近似 近似にせよ にせよ にせよ にせよ、 、 、 、年金負債 年金負債 年金負債 年金負債の の の の収益率 収益率 収益率 収益率を を を をこれまでより これまでより これまでより これまでより頻繁 頻繁 頻繁 頻繁に に に に（ （ （ （１ １ １ １年 年 年 年間以内 間以内 間以内 間以内でも でも でも でも） ） ） ）求 求 求 求めることが めることが めることが めることが可 可 可 可
能 能 能 能となる となる となる となる。 。 。 。         3 
       
       
Chart 1 Chart 1 Chart 1 Chart 1       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
これまで これまで これまで これまで、 、 、 、年金負債 年金負債 年金負債 年金負債の の の の現在価値 現在価値 現在価値 現在価値が が が が年 年 年 年に に に に一回 一回 一回 一回、 、 、 、年曒 年曒 年曒 年曒にしか にしか にしか にしか計算 計算 計算 計算されていなかったために されていなかったために されていなかったために されていなかったために ALM ALM ALM ALM
を を を を効果的 効果的 効果的 効果的に に に に行 行 行 行うことができなかったのが うことができなかったのが うことができなかったのが うことができなかったのが、 、 、 、この この この この手沵 手沵 手沵 手沵をとることで をとることで をとることで をとることで年金 年金 年金 年金は は は は年金負債 年金負債 年金負債 年金負債の の の の価値 価値 価値 価値を を を を
いつでも いつでも いつでも いつでも計算 計算 計算 計算できることになる できることになる できることになる できることになる。 。 。 。ここで ここで ここで ここで用 用 用 用いた いた いた いた日曓年金 日曓年金 日曓年金 日曓年金の の の の事例 事例 事例 事例で で で では は は は、 、 、 、年金負債 年金負債 年金負債 年金負債の の の の現在価値 現在価値 現在価値 現在価値
が が が が約 約 約 約２ ２ ２ ２兆円 兆円 兆円 兆円で で で でタポ タポ タポ タポヴヤヴクミル ヴヤヴクミル ヴヤヴクミル ヴヤヴクミルは は は は約 約 約 約２０ ２０ ２０ ２０年 年 年 年である である である である。 。 。 。ケョセハ ケョセハ ケョセハ ケョセハの の の の組 組 組 組み み み み合 合 合 合わせによって わせによって わせによって わせによって、 、 、 、この この この この
年金負債 年金負債 年金負債 年金負債によく によく によく によく近似 近似 近似 近似した した した したクプポヤヴクミル クプポヤヴクミル クプポヤヴクミル クプポヤヴクミル結果 結果 結果 結果を を を を得 得 得 得られる られる られる られる。 。 。 。Chart1 Chart1 Chart1 Chart1 でしめしたこの でしめしたこの でしめしたこの でしめしたこの年金 年金 年金 年金の の の の
年金負債収益率 年金負債収益率 年金負債収益率 年金負債収益率 （ （ （ （伸 伸 伸 伸び び び び率 率 率 率） ） ） ） は は は は、 、 、 、 この この この この計算手沵 計算手沵 計算手沵 計算手沵により により により により２０００ ２０００ ２０００ ２０００年 年 年 年から から から から２００５ ２００５ ２００５ ２００５年 年 年 年で で で で年率 年率 年率 年率 4.03% 4.03% 4.03% 4.03%、 、 、 、
標準偏差 標準偏差 標準偏差 標準偏差５ ５ ５ ５％ ％ ％ ％となった となった となった となった。 。 。 。年金支払 年金支払 年金支払 年金支払い い い い能力 能力 能力 能力の の の の伸 伸 伸 伸び び び び率 率 率 率は は は は、 、 、 、 「 「 「 「年金資産 年金資産 年金資産 年金資産の の の の伸 伸 伸 伸び び び び率 率 率 率」 」 」 」ブ゜ヂケ ブ゜ヂケ ブ゜ヂケ ブ゜ヂケ「 「 「 「年金 年金 年金 年金
負債 負債 負債 負債の の の の伸 伸 伸 伸び び び び率 率 率 率」 」 」 」として として として として定義 定義 定義 定義される される される されるので ので ので ので、 、 、 、投資戦略 投資戦略 投資戦略 投資戦略が が が が年金支払 年金支払 年金支払 年金支払い い い い能力 能力 能力 能力に に に に与 与 与 与える える える える影響 影響 影響 影響を を を を浴定 浴定 浴定 浴定で で で で
きることとなる きることとなる きることとなる きることとなる。 。 。 。つまり つまり つまり つまり、 、 、 、年金支払 年金支払 年金支払 年金支払い い い い能力 能力 能力 能力の の の の年伸 年伸 年伸 年伸び び び び率 率 率 率が が が が悪化 悪化 悪化 悪化（ （ （ （ブ゜ヂケ ブ゜ヂケ ブ゜ヂケ ブ゜ヂケにな にな にな になる る る る） ） ） ）すると すると すると すると、 、 、 、
積 積 積 積み み み み立 立 立 立て て て て余剰 余剰 余剰 余剰は は は は浦少 浦少 浦少 浦少し し し し、 、 、 、積 積 積 積み み み み立 立 立 立て て て て比 比 比 比率 率 率 率が が が が悪化 悪化 悪化 悪化して して して して、 、 、 、ケフルキヴ ケフルキヴ ケフルキヴ ケフルキヴからの からの からの からの拠出 拠出 拠出 拠出にも にも にも にも悪 悪 悪 悪い い い い影響 影響 影響 影響を を を を
与 与 与 与えることになる えることになる えることになる えることになる。 。 。 。       
  Chart 2   Chart 2   Chart 2   Chart 2       
         4 
年金資産 年金資産 年金資産 年金資産管理 管理 管理 管理の の の の目標 目標 目標 目標は は は は、 、 、 、曓曹 曓曹 曓曹 曓曹、 、 、 、ダメセゥルエ゠メヴ ダメセゥルエ゠メヴ ダメセゥルエ゠メヴ ダメセゥルエ゠メヴに に に に焦点 焦点 焦点 焦点を を を を充 充 充 充てた てた てた てたモケェ モケェ モケェ モケェ管理 管理 管理 管理よりも よりも よりも よりも、 、 、 、年 年 年 年
金負債 金負債 金負債 金負債の の の の伸 伸 伸 伸び び び び率 率 率 率を を を を上回 上回 上回 上回る る る る年金資産収益率 年金資産収益率 年金資産収益率 年金資産収益率を を を を上 上 上 上げるようにすること げるようにすること げるようにすること げるようにすることであ であ であ であろう ろう ろう ろう。 。 。 。これによって これによって これによって これによって
年金支払 年金支払 年金支払 年金支払い い い い能力 能力 能力 能力が が が が劣化 劣化 劣化 劣化する する する するモケェ モケェ モケェ モケェを を を を低 低 低 低くすることができる くすることができる くすることができる くすることができる。 。 。 。しかし しかし しかし しかし、 、 、 、現状 現状 現状 現状の の の の年金 年金 年金 年金での での での での投資 投資 投資 投資
収益 収益 収益 収益は は は は、 、 、 、二 二 二 二つの つの つの つのケゾセハ ケゾセハ ケゾセハ ケゾセハで で で で構築 構築 構築 構築されている されている されている されている。 。 。 。第一 第一 第一 第一は は は は、 、 、 、戦略的資産配分 戦略的資産配分 戦略的資産配分 戦略的資産配分（ （ （ （Strategic  Asset  Strategic  Asset  Strategic  Asset  Strategic  Asset 
Allocation Allocation Allocation Allocation, , , ,以下 以下 以下 以下この この この この頭文字 頭文字 頭文字 頭文字をとって をとって をとって をとって SAA SAA SAA SAA） ） ） ）をいろいろな をいろいろな をいろいろな をいろいろな指標 指標 指標 指標を を を を用 用 用 用いて いて いて いて構築 構築 構築 構築し し し し、 、 、 、次 次 次 次いで いで いで いで外部 外部 外部 外部
ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴを を を を採用 採用 採用 採用してその してその してその してそのブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴに に に に資産運用 資産運用 資産運用 資産運用を を を を任 任 任 任せるやり せるやり せるやり せるやり方 方 方 方である である である である。 （ 。 （ 。 （ 。 （SAA SAA SAA SAA を を を を構築 構築 構築 構築する する する する
資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケを を を をパヴシ゚コセダ パヴシ゚コセダ パヴシ゚コセダ パヴシ゚コセダと と と と呼 呼 呼 呼び び び び習 習 習 習わしているが わしているが わしているが わしているが、 、 、 、パヴシ パヴシ パヴシ パヴシの の の の用語 用語 用語 用語の の の の正 正 正 正しい しい しい しい使 使 使 使い い い い方 方 方 方ではな ではな ではな ではな
い い い い。 。 。 。また また また また、 、 、 、外部 外部 外部 外部ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴに に に に資産運用 資産運用 資産運用 資産運用を を を を任 任 任 任せるのを せるのを せるのを せるのを゚ャネ゙ ゚ャネ゙ ゚ャネ゙ ゚ャネ゙と と と と言 言 言 言っているのも っているのも っているのも っているのも正 正 正 正しい しい しい しい使用 使用 使用 使用
方沵 方沵 方沵 方沵ではない ではない ではない ではない。 ） 。 ） 。 ） 。 ）       
Chart  2 Chart  2 Chart  2 Chart  2 は は は は、 、 、 、事例 事例 事例 事例としての としての としての としての日曓年金 日曓年金 日曓年金 日曓年金の の の の構造 構造 構造 構造を を を を示 示 示 示して して して しているが いるが いるが いるが、 、 、 、SAA SAA SAA SAA は は は は次 次 次 次のように のように のように のように構築 構築 構築 構築されて されて されて されて
いる いる いる いる。 。 。 。       
                       
                資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケ                        パルスブヴェ パルスブヴェ パルスブヴェ パルスブヴェ                                        構成比 構成比 構成比 構成比       
                        国内 国内 国内 国内債券 債券 債券 債券                                Nomura BPI                            40% Nomura BPI                            40% Nomura BPI                            40% Nomura BPI                            40%       
                                                国内株式 国内株式 国内株式 国内株式                                Topix Topix Topix Topix                                          30%                                           30%                                           30%                                           30%       
                                                外国 外国 外国 外国債券 債券 債券 債券                                Citigroup World  Citigroup World  Citigroup World  Citigroup World Got Got Got Got               
                                            Bond Index                              10%                                             Bond Index                              10%                                             Bond Index                              10%                                             Bond Index                              10%       
                                                外国株式 外国株式 外国株式 外国株式                                MSCI Kokusai                        17% MSCI Kokusai                        17% MSCI Kokusai                        17% MSCI Kokusai                        17%       
                                                ゥホセクポ ゥホセクポ ゥホセクポ ゥホセクポ                        Call    Rate                                  3% Call    Rate                                  3% Call    Rate                                  3% Call    Rate                                  3%       
       
この この この この構造 構造 構造 構造から から から から明 明 明 明らかなように らかなように らかなように らかなように、 、 、 、投資戦略 投資戦略 投資戦略 投資戦略は は は は二段階 二段階 二段階 二段階で で で で構成 構成 構成 構成されているのが されているのが されているのが されているのが解 解 解 解る る る る。 。 。 。一 一 一 一つは つは つは つはパヴ パヴ パヴ パヴ
シ シ シ シ戦略 戦略 戦略 戦略で で で であり あり あり あり、 、 、 、他 他 他 他の の の の一 一 一 一つは つは つは つぱャネ゙ ゚ャネ゙ ゚ャネ゙ ゚ャネ゙戦略 戦略 戦略 戦略である である である である。 。 。 。パヴシ パヴシ パヴシ パヴシ戦略 戦略 戦略 戦略を を を を正 正 正 正しく しく しく しく用 用 用 用いると いると いると いると全資産 全資産 全資産 全資産構成 構成 構成 構成
の の の の１００ １００ １００ １００％ ％ ％ ％に に に に対 対 対 対して して して して影響 影響 影響 影響を を を を与 与 与 与えることができるにも えることができるにも えることができるにも えることができるにも関 関 関 関わらず わらず わらず わらず、 、 、 、多 多 多 多くの くの くの くの年金 年金 年金 年金では では では では、 、 、 、全資産構 全資産構 全資産構 全資産構
成上 成上 成上 成上、 、 、 、資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケの の の の下位 下位 下位 下位にくる にくる にくる にくる資産運用 資産運用 資産運用 資産運用ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴの の の の選択 選択 選択 選択による による による による゚ャネ゙ ゚ャネ゙ ゚ャネ゙ ゚ャネ゙収益源対策 収益源対策 収益源対策 収益源対策（ （ （ （゚ ゚ ゚ ゚
ャネ゙ ャネ゙ ャネ゙ ャネ゙戦略 戦略 戦略 戦略） ） ） ）に に に に多 多 多 多くの くの くの くの昷間 昷間 昷間 昷間を を を を使 使 使 使いすぎている いすぎている いすぎている いすぎている。 。 。 。しかもその しかもその しかもその しかもその資産運用 資産運用 資産運用 資産運用ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴが が が がフヴダネ フヴダネ フヴダネ フヴダネ
ァモア ァモア ァモア ァモア全体 全体 全体 全体にしめる にしめる にしめる にしめる割合 割合 割合 割合は は は は、 、 、 、せいぜい せいぜい せいぜい せいぜい５ ５ ５ ５－ － － －１０ １０ １０ １０％ ％ ％ ％の の の の構成比率 構成比率 構成比率 構成比率に に に に過 過 過 過ぎないことが ぎないことが ぎないことが ぎないことが多 多 多 多い い い い。 。 。 。従 従 従 従っ っ っ っ
て て て て、 、 、 、株式 株式 株式 株式と と と と債券 債券 債券 債券といった といった といった といった資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケ間 間 間 間での での での での資産配分 資産配分 資産配分 資産配分（ （ （ （パヴシ パヴシ パヴシ パヴシ戦略 戦略 戦略 戦略） ） ） ）と と と と外部 外部 外部 外部ブヅ ブヅ ブヅ ブヅグホヴ グホヴ グホヴ グホヴ間 間 間 間で で で で
の の の の資産配分 資産配分 資産配分 資産配分（ （ （ （゚ャネ゙ ゚ャネ゙ ゚ャネ゙ ゚ャネ゙戦略 戦略 戦略 戦略） ） ） ）を を を を定曋的 定曋的 定曋的 定曋的に に に に適切 適切 適切 適切に に に に行 行 行 行う う う う投資 投資 投資 投資機会 機会 機会 機会戦略 戦略 戦略 戦略に に に に焦点 焦点 焦点 焦点を を を を移 移 移 移すことで すことで すことで すことで、 、 、 、年 年 年 年
金支払 金支払 金支払 金支払い い い い能力 能力 能力 能力は は は は年金負債 年金負債 年金負債 年金負債モケェ モケェ モケェ モケェを を を を浦少 浦少 浦少 浦少させつつ させつつ させつつ させつつ改善 改善 改善 改善することができる することができる することができる することができる。 。 。 。       
       
投資 投資 投資 投資機会 機会 機会 機会戦略 戦略 戦略 戦略の の の の選択肢 選択肢 選択肢 選択肢と と と と年金負債 年金負債 年金負債 年金負債との との との との比較 比較 比較 比較） ） ） ）       
       
静態的 静態的 静態的 静態的フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア戦略 戦略 戦略 戦略（ （ （ （Static Portfolio Static Portfolio Static Portfolio Static Portfolio） ） ） ）       
       
この この この この事例研究 事例研究 事例研究 事例研究フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモアでの での での でのＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡパルスブヴェ パルスブヴェ パルスブヴェ パルスブヴェ収益率 収益率 収益率 収益率は は は は、 、 、 、2000 2000 2000 2000- - - -2005 2005 2005 2005 年 年 年 年の の の の曋間 曋間 曋間 曋間、 、 、 、年 年 年 年
率 率 率 率 2.75% 2.75% 2.75% 2.75%、 、 、 、外部 外部 外部 外部ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴから から から から 0.29% 0.29% 0.29% 0.29%の の の の超過収益 超過収益 超過収益 超過収益、 、 、 、全資産 全資産 全資産 全資産パヴケ パヴケ パヴケ パヴケでの での での での総合収益率 総合収益率 総合収益率 総合収益率は は は は 3.04% 3.04% 3.04% 3.04%  5 
となっている となっている となっている となっている。 。 。 。       
       
この この この この結果 結果 結果 結果を を を を見 見 見 見れば れば れば れば、 、 、 、外部 外部 外部 外部ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴの の の の採用 採用 採用 採用で で で でＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡパルスブヴェ パルスブヴェ パルスブヴェ パルスブヴェ収益率 収益率 収益率 収益率を を を を 0.29% 0.29% 0.29% 0.29%超過 超過 超過 超過して して して して
いる いる いる いる。 。 。 。これであ これであ これであ これであれば れば れば れば、 、 、 、殆 殆 殆 殆どの どの どの どの年金 年金 年金 年金にとって にとって にとって にとって満足 満足 満足 満足のいくものだろう のいくものだろう のいくものだろう のいくものだろう。 。 。 。しかし しかし しかし しかし、 、 、 、これを これを これを これを年金負 年金負 年金負 年金負
債 債 債 債と と と と資産収益率 資産収益率 資産収益率 資産収益率との との との との関係 関係 関係 関係で で で で比較 比較 比較 比較してみると してみると してみると してみると、 、 、 、年金負債 年金負債 年金負債 年金負債は は は は 4.03% 4.03% 4.03% 4.03%で で で で成長 成長 成長 成長していたの していたの していたの していたので で で で年金支 年金支 年金支 年金支
払 払 払 払い い い い能力 能力 能力 能力は は は は毎年 毎年 毎年 毎年 0.99% 0.99% 0.99% 0.99%で で で で「 「 「 「ブ゜ヂケ ブ゜ヂケ ブ゜ヂケ ブ゜ヂケ成長 成長 成長 成長」 」 」 」していたことがわかる していたことがわかる していたことがわかる していたことがわかる。 。 。 。この この この この詳細 詳細 詳細 詳細は は は は、 、 、 、Table 2 Table 2 Table 2 Table 2 で で で で
示 示 示 示されている されている されている されている。 。 。 。結果 結果 結果 結果として として として として、 、 、 、外部 外部 外部 外部ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴを を を を選択 選択 選択 選択しそれに しそれに しそれに しそれに資産運用 資産運用 資産運用 資産運用を を を を任 任 任 任せる せる せる せる方式 方式 方式 方式をとっ をとっ をとっ をとっ
ていた ていた ていた ていた投資家 投資家 投資家 投資家は は は は、ＳＡＡ 、ＳＡＡ 、ＳＡＡ 、ＳＡＡパルスブヴェ パルスブヴェ パルスブヴェ パルスブヴェ収益率 収益率 収益率 収益率を を を を上回 上回 上回 上回ることができた ることができた ることができた ることができたが が が が、 、 、 、年金負債 年金負債 年金負債 年金負債の の の の成長率 成長率 成長率 成長率
を を を を凌駕 凌駕 凌駕 凌駕することは することは することは することは出曹 出曹 出曹 出曹ずに ずに ずに ずに年金資産運営 年金資産運営 年金資産運営 年金資産運営そのものに そのものに そのものに そのものに失敗 失敗 失敗 失敗していたことがわかる していたことがわかる していたことがわかる していたことがわかる。 。 。 。さらに さらに さらに さらに重 重 重 重
要 要 要 要なことは なことは なことは なことは、 、 、 、年金支払 年金支払 年金支払 年金支払い い い い能力成長 能力成長 能力成長 能力成長率 率 率 率の の の の暷大 暷大 暷大 暷大チュヴジゞル チュヴジゞル チュヴジゞル チュヴジゞル率 率 率 率（ （ （ （直近 直近 直近 直近の の の のヌヴェ ヌヴェ ヌヴェ ヌヴェからつぎの からつぎの からつぎの からつぎのピダ ピダ ピダ ピダ
ヘ ヘ ヘ ヘまでの までの までの までの逓浦率 逓浦率 逓浦率 逓浦率） ） ） ）が が が が 32.39% 32.39% 32.39% 32.39%だったということである だったということである だったということである だったということである。 。 。 。換言 換言 換言 換言すれば すれば すれば すれば、 、 、 、資産負債 資産負債 資産負債 資産負債の の の の 2000 2000 2000 2000 年 年 年 年か か か か
ら ら ら ら 2003 2003 2003 2003 年 年 年 年までの までの までの までの記録 記録 記録 記録の の の の上 上 上 上で で で で、 、 、 、余剰部分 余剰部分 余剰部分 余剰部分の の の の暷高 暷高 暷高 暷高（ （ （ （悪 悪 悪 悪） ） ） ）の の の の逓浦率 逓浦率 逓浦率 逓浦率が が が が 32.3% 32.3% 32.3% 32.3%であったということ であったということ であったということ であったということ
である である である である。 。 。 。米国 米国 米国 米国でもこの でもこの でもこの でもこの曋間 曋間 曋間 曋間に に に に株価 株価 株価 株価が が が が下 下 下 下がり がり がり がり金利 金利 金利 金利が が が が低下 低下 低下 低下したために したために したために したために同様 同様 同様 同様のことが のことが のことが のことが起 起 起 起こった こった こった こった。 。 。 。
つまり つまり つまり つまり、 、 、 、伝統的 伝統的 伝統的 伝統的な な な な手沵 手沵 手沵 手沵では では では では、 、 、 、固定比率 固定比率 固定比率 固定比率で で で で SAA SAA SAA SAA を を を を維持 維持 維持 維持し し し し、 、 、 、外部資産運用 外部資産運用 外部資産運用 外部資産運用ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴにも にも にも にも固定 固定 固定 固定
比率 比率 比率 比率で で で で資 資 資 資金 金 金 金配分 配分 配分 配分を を を を行 行 行 行う う う う。 。 。 。この この この この結果 結果 結果 結果、 、 、 、この この この この事例 事例 事例 事例での での での での年金 年金 年金 年金は は は はＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡが が が が年金負債 年金負債 年金負債 年金負債に に に に対 対 対 対し し し し 0.13% 0.13% 0.13% 0.13%の の の の
ブ゜ヂケ ブ゜ヂケ ブ゜ヂケ ブ゜ヂケの の の の相関関係 相関関係 相関関係 相関関係を を を を持 持 持 持つために つために つために つために年金負債支 年金負債支 年金負債支 年金負債支払 払 払 払い い い い能力 能力 能力 能力が が が が劇的 劇的 劇的 劇的に に に に浦少 浦少 浦少 浦少する する する する結果 結果 結果 結果となってしま となってしま となってしま となってしま
った った った った。 。 。 。Table2 Table2 Table2 Table2 は は は は、 、 、 、いくつかの いくつかの いくつかの いくつかの投資 投資 投資 投資機会 機会 機会 機会戦略 戦略 戦略 戦略に に に に対応 対応 対応 対応した した した した重要指標 重要指標 重要指標 重要指標がどのように がどのように がどのように がどのように変化 変化 変化 変化するかを するかを するかを するかを
比較 比較 比較 比較できるようにしている できるようにしている できるようにしている できるようにしている。 。 。 。       
       
動態的 動態的 動態的 動態的フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア戦略 戦略 戦略 戦略） ） ） ）       
       
事例 事例 事例 事例の の の の紹介 紹介 紹介 紹介で で で で年金 年金 年金 年金の の の のフヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモアの の の の構造 構造 構造 構造と と と と投資意思決定 投資意思決定 投資意思決定 投資意思決定がどのように がどのように がどのように がどのようにネ゙ルチ ネ゙ルチ ネ゙ルチ ネ゙ルチに に に に影響 影響 影響 影響す す す す
るかが るかが るかが るかが理解 理解 理解 理解できたと できたと できたと できたと思 思 思 思う う う う。 。 。 。ついで ついで ついで ついで、 、 、 、動態的 動態的 動態的 動態的フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア戦略 戦略 戦略 戦略について について について について考察 考察 考察 考察してみる してみる してみる してみる。 。 。 。年 年 年 年
金 金 金 金の の の のＣＩＯ ＣＩＯ ＣＩＯ ＣＩＯは は は は現状 現状 現状 現状でも でも でも でもすでに すでに すでに すでにゥホセクポネュヴ ゥホセクポネュヴ ゥホセクポネュヴ ゥホセクポネュヴや や や やモトメルケ モトメルケ モトメルケ モトメルケに に に に関連 関連 関連 関連した した した した投資決定 投資決定 投資決定 投資決定を を を を行 行 行 行って って って って
いる いる いる いる。 。 。 。したがって したがって したがって したがって、 、 、 、動態的 動態的 動態的 動態的フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア戦略 戦略 戦略 戦略が が が が採用 採用 採用 採用されれば されれば されれば されれば、 、 、 、ドネァヴブルケ ドネァヴブルケ ドネァヴブルケ ドネァヴブルケと と と と年金支 年金支 年金支 年金支
払 払 払 払い い い い能 能 能 能力 力 力 力について について について についての の の の改善 改善 改善 改善余地 余地 余地 余地はとても はとても はとても はとても大 大 大 大きい きい きい きい。 。 。 。       
       
＜ ＜ ＜ ＜戦略編 戦略編 戦略編 戦略編＞ ＞ ＞ ＞       
1) 1) 1) 1)  チモネダ チモネダ チモネダ チモネダ（ （ （ （Drift Drift Drift Drift） ） ） ）方式 方式 方式 方式;  ;  ;  ;  もっとも もっとも もっとも もっとも簡単 簡単 簡単 簡単な な な な動態的戦略 動態的戦略 動態的戦略 動態的戦略のひとつは のひとつは のひとつは のひとつは、 、 、 、市場動向 市場動向 市場動向 市場動向に に に に即 即 即 即して して して して介入 介入 介入 介入
なしで なしで なしで なしでフヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモアを を を を変化 変化 変化 変化させることである させることである させることである させることである。 。 。 。この この この この場合 場合 場合 場合、 、 、 、資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケと と と と年金 年金 年金 年金ブヅグホ ブヅグホ ブヅグホ ブヅグホ
ヴ ヴ ヴ ヴの の の の構成比率 構成比率 構成比率 構成比率は は は は、 、 、 、 暷初 暷初 暷初 暷初に に に に与 与 与 与えられた えられた えられた えられた構成比率 構成比率 構成比率 構成比率と と と と市場 市場 市場 市場での での での での相対的収益率 相対的収益率 相対的収益率 相対的収益率に に に に依存 依存 依存 依存して して して して変化 変化 変化 変化す す す す
る る る る。 。 。 。 多 多 多 多くの くの くの くの学者 学者 学者 学者や や や や専門家 専門家 専門家 専門家がこの がこの がこの がこの方式 方式 方式 方式での での での でのフヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア運営 運営 運営 運営は は は は拙 拙 拙 拙いものであることを いものであることを いものであることを いものであることを指 指 指 指
摘 摘 摘 摘している している している している。 。 。 。この この この このチモネダ チモネダ チモネダ チモネダという という という という方沵 方沵 方沵 方沵は は は は、 、 、 、モトメルケ モトメルケ モトメルケ モトメルケを を を を制限 制限 制限 制限なしで なしで なしで なしで運営 運営 運営 運営することと することと することと することと同一 同一 同一 同一
のことである のことである のことである のことである。 。 。 。我 我 我 我々 々 々 々の の の のペタャ ペタャ ペタャ ペタャでは では では では、 、 、 、すべての すべての すべての すべての資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケが が が が初曋 初曋 初曋 初曋の の の の構成 構成 構成 構成比率 比率 比率 比率から から から から１００ １００ １００ １００％ ％ ％ ％
乖離 乖離 乖離 乖離してもなにも してもなにも してもなにも してもなにも政策変暬 政策変暬 政策変暬 政策変暬を を を を行 行 行 行わないということになる わないということになる わないということになる わないということになる。 。 。 。試算結果 試算結果 試算結果 試算結果は は は は、 、 、 、超過収益 超過収益 超過収益 超過収益が が が がブ゜ ブ゜ ブ゜ ブ゜
ヂケ ヂケ ヂケ ヂケ 0.18 0.18 0.18 0.18％、 ％、 ％、 ％、ダメセゥルエ゠メヴ ダメセゥルエ゠メヴ ダメセゥルエ゠メヴ ダメセゥルエ゠メヴは は は は 1.7 1.7 1.7 1.7％ ％ ％ ％、 、 、 、チュヴジゞル チュヴジゞル チュヴジゞル チュヴジゞル率 率 率 率は は は は大 大 大 大きなものになった きなものになった きなものになった きなものになった。 。 。 。         6 
この この この この事例 事例 事例 事例は は は は関心 関心 関心 関心を を を を引 引 引 引くものではない くものではない くものではない くものではない。 。 。 。 しかし しかし しかし しかし、 、 、 、 これを これを これを これをチモネダ チモネダ チモネダ チモネダ戦略 戦略 戦略 戦略として として として として紹介 紹介 紹介 紹介したのは したのは したのは したのは、 、 、 、
この この この このモトメルケ モトメルケ モトメルケ モトメルケ方式 方式 方式 方式を を を を推奨 推奨 推奨 推奨する する する する人 人 人 人たちが たちが たちが たちがいるからで いるからで いるからで いるからで、 、 、 、それらの それらの それらの それらの人 人 人 人たちが たちが たちが たちが理解 理解 理解 理解していない していない していない していない点 点 点 点
を を を を明 明 明 明らかにするためである らかにするためである らかにするためである らかにするためである。 。 。 。       
       
2) 2) 2) 2)  静態的 静態的 静態的 静態的（ （ （ （自動的 自動的 自動的 自動的） ） ） ）モトメルケ モトメルケ モトメルケ モトメルケ方式 方式 方式 方式； ； ； ；上記 上記 上記 上記で で で で示 示 示 示したように したように したように したように各資産 各資産 各資産 各資産への への への への配分比率 配分比率 配分比率 配分比率の の の の変化 変化 変化 変化を を を を       
                市場 市場 市場 市場の の の の動 動 動 動きに きに きに きに委 委 委 委ねる ねる ねる ねる方式 方式 方式 方式は は は は年金 年金 年金 年金の の の のイトヂルケ イトヂルケ イトヂルケ イトヂルケ上適切 上適切 上適切 上適切でない でない でない でない。 。 。 。したがっ したがっ したがっ したがって て て て、 、 、 、この この この この方式 方式 方式 方式をと をと をと をと       
る る る るＣＩＯ ＣＩＯ ＣＩＯ ＣＩＯは は は は多分解雇 多分解雇 多分解雇 多分解雇されることになるだろう されることになるだろう されることになるだろう されることになるだろう。 。 。 。 一方 一方 一方 一方で で で で、 、 、 、 多 多 多 多くの くの くの くの学者 学者 学者 学者や や や やカルキャシ カルキャシ カルキャシ カルキャシルダ ルダ ルダ ルダ （ （ （ （あ あ あ あ
る る る る暼名 暼名 暼名 暼名な な な な大学 大学 大学 大学の の の の基金 基金 基金 基金の の の のＣＩＯ ＣＩＯ ＣＩＯ ＣＩＯも も も も含 含 含 含む む む む） ） ） ） は は は は、 、 、 、 SAA SAA SAA SAA の の の の資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケ構成比 構成比 構成比 構成比に に に に変動幅 変動幅 変動幅 変動幅を を を を設定 設定 設定 設定して して して して
モトメルケ モトメルケ モトメルケ モトメルケを を を を実施 実施 実施 実施するのを するのを するのを するのを強 強 強 強く く く く推奨 推奨 推奨 推奨している している している している。 。 。 。この この この この方式 方式 方式 方式は は は は、 、 、 、変動幅 変動幅 変動幅 変動幅に に に に制限 制限 制限 制限が が が が設 設 設 設けられる けられる けられる けられる
が が が が、 、 、 、この この この この枠内 枠内 枠内 枠内では では では では構成比 構成比 構成比 構成比が が が がチモネダ チモネダ チモネダ チモネダするのを するのを するのを するのを依然 依然 依然 依然として として として として認 認 認 認めるものである めるものである めるものである めるものである。 。 。 。これを これを これを これを静態 静態 静態 静態
的 的 的 的モトメルケ モトメルケ モトメルケ モトメルケ方式 方式 方式 方式と と と と呼 呼 呼 呼ぼう ぼう ぼう ぼう。 。 。 。我 我 我 我々 々 々 々が が が が検証 検証 検証 検証した した した した多 多 多 多くの くの くの くのモトメルケ モトメルケ モトメルケ モトメルケ方式 方式 方式 方式が が が が、 、 、 、規定 規定 規定 規定された された された された変動 変動 変動 変動
幅 幅 幅 幅の の の の枠内 枠内 枠内 枠内では では では では政策変暬 政策変暬 政策変暬 政策変暬を を を を実施 実施 実施 実施しないものだった しないものだった しないものだった しないものだった。 。 。 。曋間 曋間 曋間 曋間を を を を限 限 限 限って って って ってモトメルケ モトメルケ モトメルケ モトメルケする する する する方式 方式 方式 方式（ （ （ （暻 暻 暻 暻
毎 毎 毎 毎あるいは あるいは あるいは あるいは四半曋毎 四半曋毎 四半曋毎 四半曋毎の の の のモ モ モ モトメルケ トメルケ トメルケ トメルケ） ） ） ）もこの もこの もこの もこの範疇 範疇 範疇 範疇に に に に入 入 入 入る る る る。 。 。 。検証 検証 検証 検証した した した した静態的 静態的 静態的 静態的モトメルケ モトメルケ モトメルケ モトメルケ方式 方式 方式 方式
は は は は資産 資産 資産 資産ごとの ごとの ごとの ごとの変動率 変動率 変動率 変動率に に に に合 合 合 合わせて わせて わせて わせて、 、 、 、変動幅 変動幅 変動幅 変動幅を を を を株式 株式 株式 株式５ ５ ５ ５％、 ％、 ％、 ％、債券 債券 債券 債券ン ン ン ンゥホセクポ ゥホセクポ ゥホセクポ ゥホセクポを を を を３ ３ ３ ３％ ％ ％ ％とした とした とした とした。 。 。 。
この この この この方式 方式 方式 方式では では では では、ＳＡＡ 、ＳＡＡ 、ＳＡＡ 、ＳＡＡパルスブヴェ パルスブヴェ パルスブヴェ パルスブヴェ収益率 収益率 収益率 収益率に に に に対 対 対 対し し し し 0.16% 0.16% 0.16% 0.16%の の の の超過収益 超過収益 超過収益 超過収益を を を を挙 挙 挙 挙げることが げることが げることが げることが出曹 出曹 出曹 出曹
たので たので たので たので、 、 、 、チモネダ チモネダ チモネダ チモネダ方式 方式 方式 方式より より より より改善効果 改善効果 改善効果 改善効果が が が が見 見 見 見られる られる られる られる。 。 。 。       
       
                この この この この方式 方式 方式 方式は は は は、ＳＡＡ 、ＳＡＡ 、ＳＡＡ 、ＳＡＡパルスブヴェ パルスブヴェ パルスブヴェ パルスブヴェに に に に対 対 対 対し し し し低 低 低 低い い い いダメセゥルエ゠メヴ ダメセゥルエ゠メヴ ダメセゥルエ゠メヴ ダメセゥルエ゠メヴを を を を持 持 持 持つが つが つが つが、 、 、 、チュヴジゞ チュヴジゞ チュヴジゞ チュヴジゞ
ル ル ル ル率 率 率 率が が が が絶対値 絶対値 絶対値 絶対値でも でも でも でも相対的 相対的 相対的 相対的にも にも にも にも大 大 大 大きなものとなるのが きなものとなるのが きなものとなるのが きなものとなるのが問題点 問題点 問題点 問題点である である である である。 。 。 。それゆえ それゆえ それゆえ それゆえ、 、 、 、世界 世界 世界 世界の の の の株 株 株 株
式 式 式 式市場 市場 市場 市場が が が が 2000 2000 2000 2000 年 年 年 年から から から から 2003 2003 2003 2003 年 年 年 年にかけて にかけて にかけて にかけて劇的 劇的 劇的 劇的に に に に下 下 下 下がったときに がったときに がったときに がったときに、 、 、 、年金運営 年金運営 年金運営 年金運営の の の の苦悩 苦悩 苦悩 苦悩を を を を和 和 和 和ら ら ら ら
げる げる げる げるど ど ど どころでなく ころでなく ころでなく ころでなく、 、 、 、この この この このモトメルケ モトメルケ モトメルケ モトメルケ方式採用 方式採用 方式採用 方式採用の の の の年金 年金 年金 年金が が が がその その その その資産価値 資産価値 資産価値 資産価値の の の の著 著 著 著しい しい しい しい浦少 浦少 浦少 浦少に に に に苦 苦 苦 苦し し し し
んだ んだ んだ んだ。 。 。 。 この この この この方式 方式 方式 方式を を を を年金負債 年金負債 年金負債 年金負債との との との との関連 関連 関連 関連で で で で検証 検証 検証 検証すると すると すると するとさらに さらに さらに さらに重要 重要 重要 重要なことがわかる なことがわかる なことがわかる なことがわかる。 。 。 。 この この この この点 点 点 点は は は は、 、 、 、
Table  2 Table  2 Table  2 Table  2 で で で で明 明 明 明らかにしているが らかにしているが らかにしているが らかにしているが、ＳＡＡ 、ＳＡＡ 、ＳＡＡ 、ＳＡＡパルスブヴェ パルスブヴェ パルスブヴェ パルスブヴェに に に に対 対 対 対し し し し超過収益 超過収益 超過収益 超過収益を を を を上 上 上 上げているもの げているもの げているもの げているもの
の の の の年金負債 年金負債 年金負債 年金負債を を を を超 超 超 超える える える える資産成長率 資産成長率 資産成長率 資産成長率は は は は実現 実現 実現 実現できていないので できていないので できていないので できていないので年金支払 年金支払 年金支払 年金支払い い い い能力 能力 能力 能力は は は は悪化 悪化 悪化 悪化してい してい してい してい
る る る る。 。 。 。 資産 資産 資産 資産と と と と負債 負債 負債 負債の の の の相関係数 相関係数 相関係数 相関係数が が が がブ゜ヂケ ブ゜ヂケ ブ゜ヂケ ブ゜ヂケ0.129 0.129 0.129 0.129 で で で で先 先 先 先の の の の方式 方式 方式 方式より より より よりいくらか いくらか いくらか いくらか改善 改善 改善 改善があるのだが があるのだが があるのだが があるのだが、 、 、 、
チュヴジゞル チュヴジゞル チュヴジゞル チュヴジゞル率 率 率 率は は は は 30 30 30 30％ ％ ％ ％を を を を越 越 越 越えている えている えている えている。 。 。 。要 要 要 要するに するに するに するに、 、 、 、静態的 静態的 静態的 静態的モトメルケ モトメルケ モトメルケ モトメルケ方式 方式 方式 方式は は は は、 、 、 、チモネダ チモネダ チモネダ チモネダ
方式 方式 方式 方式より より より より優 優 優 優れているが れているが れているが れているが、 、 、 、チモネダ チモネダ チモネダ チモネダ方式 方式 方式 方式の の の の“ “ “ “改善版 改善版 改善版 改善版” ” ” ”に に に に止 止 止 止まっている まっている まっている まっている。 。 。 。投資機会 投資機会 投資機会 投資機会を を を を泯用 泯用 泯用 泯用し し し し
て て て て年金 年金 年金 年金の の の の負債支払 負債支払 負債支払 負債支払い い い い能力 能力 能力 能力の の の の改善 改善 改善 改善、 、 、 、フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモアの の の のモケェ モケェ モケェ モケェ浦少 浦少 浦少 浦少を を を を実現 実現 実現 実現する する する する英知 英知 英知 英知が が が が工夫 工夫 工夫 工夫さ さ さ さ
れていない れていない れていない れていない。 。 。 。それ それ それ それゆえ ゆえ ゆえ ゆえ、 、 、 、投資家 投資家 投資家 投資家は は は は日 日 日 日々 々 々 々変動 変動 変動 変動する する する する市場環境 市場環境 市場環境 市場環境の の の の中 中 中 中で で で でフヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモアの の の の運営 運営 運営 運営を を を を
この この この この静態的 静態的 静態的 静態的モトメルケ モトメルケ モトメルケ モトメルケ方式 方式 方式 方式に に に に委 委 委 委ねることはできない ねることはできない ねることはできない ねることはできない。 。 。 。       
       
                パヴシ パヴシ パヴシ パヴシ管理方式 管理方式 管理方式 管理方式） ） ） ）ここでは ここでは ここでは ここでは二 二 二 二つの つの つの つのパヴシ パヴシ パヴシ パヴシ管理方式 管理方式 管理方式 管理方式― ― ― ―「 「 「 「単純方式 単純方式 単純方式 単純方式」 」 」 」と と と と「 「 「 「市場機会利用 市場機会利用 市場機会利用 市場機会利用方式 方式 方式 方式」 」 」 」
― ― ― ―に に に に焦点 焦点 焦点 焦点を を を を充 充 充 充てる てる てる てる。 。 。 。暷初 暷初 暷初 暷初に に に にパヴシ パヴシ パヴシ パヴシ管理方式 管理方式 管理方式 管理方式とはなにかについて とはなにかについて とはなにかについて とはなにかについて述 述 述 述べておきたい べておきたい べておきたい べておきたい。 。 。 。パヴシ パヴシ パヴシ パヴシ
管理方式 管理方式 管理方式 管理方式では では では では、 、 、 、市場 市場 市場 市場で で で で起 起 起 起こっている こっている こっている こっている状沦 状沦 状沦 状沦を を を を捉 捉 捉 捉えてどんな えてどんな えてどんな えてどんな要因 要因 要因 要因が が が がフヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモアの の の の資産 資産 資産 資産ェ ェ ェ ェ
メケ メケ メケ メケにどのような にどのような にどのような にどのような影響 影響 影響 影響を を を を与 与 与 与えるか えるか えるか えるか分析 分析 分析 分析し し し し、 、 、 、その その その その分析 分析 分析 分析を を を を反昚 反昚 反昚 反昚して して して してパヴシ゚コセゼ パヴシ゚コセゼ パヴシ゚コセゼ パヴシ゚コセゼ（ （ （ （資産 資産 資産 資産ェ ェ ェ ェ
メケ メケ メケ メケ） ） ） ）の の の の配分 配分 配分 配分を を を を変暬 変暬 変暬 変暬する する する する 4 4 4 4。 。 。 。市場要因 市場要因 市場要因 市場要因を を を を考 考 考 考え え え え特定資産 特定資産 特定資産 特定資産の の の のアヴトヴゞゟ゜ダ アヴトヴゞゟ゜ダ アヴトヴゞゟ゜ダ アヴトヴゞゟ゜ダ、 、 、 、゚ルジヴゞ ゚ルジヴゞ ゚ルジヴゞ ゚ルジヴゞ  7 
ゟ゜ダ ゟ゜ダ ゟ゜ダ ゟ゜ダ、 、 、 、中立政策 中立政策 中立政策 中立政策をとる をとる をとる をとる戦略 戦略 戦略 戦略を を を を投資 投資 投資 投資機会 機会 機会 機会戦略 戦略 戦略 戦略と と と と呼 呼 呼 呼ぶと ぶと ぶと ぶとしよう しよう しよう しよう。 。 。 。投資家 投資家 投資家 投資家と と と とはこれを はこれを はこれを はこれを実施 実施 実施 実施で で で で
きる きる きる きる人 人 人 人でなければならない でなければならない でなければならない でなければならない。 。 。 。この この この この投資機会戦略 投資機会戦略 投資機会戦略 投資機会戦略を を を を実施 実施 実施 実施するのに するのに するのに するのに必要 必要 必要 必要な な な な分析 分析 分析 分析は は は は投資銀行 投資銀行 投資銀行 投資銀行や や や や
学者 学者 学者 学者が が が がモキヴス モキヴス モキヴス モキヴスして して して して沖山公表 沖山公表 沖山公表 沖山公表している している している している。 。 。 。それらの それらの それらの それらの資料 資料 資料 資料を を を を参照 参照 参照 参照すれば すれば すれば すれば投資機会 投資機会 投資機会 投資機会を を を を泯用 泯用 泯用 泯用する する する する
゚゜タ゚ ゚゜タ゚ ゚゜タ゚ ゚゜タ゚を を を を入手 入手 入手 入手することができる することができる することができる することができる。 。 。 。これらの これらの これらの これらの分析結果 分析結果 分析結果 分析結果を を を を利用 利用 利用 利用して して して して投資機会戦略 投資機会戦略 投資機会戦略 投資機会戦略を を を を策定 策定 策定 策定し し し し、 、 、 、
年金負債 年金負債 年金負債 年金負債に に に に関連 関連 関連 関連させて させて させて させて運用 運用 運用 運用を を を を考 考 考 考えるのが えるのが えるのが えるのがパヴシ パヴシ パヴシ パヴシに に に に関 関 関 関する する する するＳＭＡＲＴ ＳＭＡＲＴ ＳＭＡＲＴ ＳＭＡＲＴ手沵 手沵 手沵 手沵で で で である ある ある ある。 。 。 。投資機 投資機 投資機 投資機
会戦略 会戦略 会戦略 会戦略は は は はパヴシ パヴシ パヴシ パヴシ資産 資産 資産 資産の の の の構成比 構成比 構成比 構成比を を を を市場曵件 市場曵件 市場曵件 市場曵件に に に に合 合 合 合わせて わせて わせて わせて増浦 増浦 増浦 増浦する する する する。 。 。 。したがって したがって したがって したがってパヴシ パヴシ パヴシ パヴシ管理方 管理方 管理方 管理方
式 式 式 式は は は は動態的資産配分戦略 動態的資産配分戦略 動態的資産配分戦略 動態的資産配分戦略であって であって であって であって静態的 静態的 静態的 静態的なものではない なものではない なものではない なものではない。 。 。 。ノュセェ ノュセェ ノュセェ ノュセェ博士 博士 博士 博士（ （ （ （Dr.Woody  Dr.Woody  Dr.Woody  Dr.Woody 
Brock Brock Brock Brock） ） ） ）は は は は、 、 、 、この この この このパヴシ パヴシ パヴシ パヴシ管理方式 管理方式 管理方式 管理方式を を を をジ゜ヂプセェドセクノ ジ゜ヂプセェドセクノ ジ゜ヂプセェドセクノ ジ゜ヂプセェドセクノ管理方式 管理方式 管理方式 管理方式と と と と呼 呼 呼 呼んでいる んでいる んでいる んでいる。 。 。 。       
       
                まず まず まず まず、 、 、 、パヴシ パヴシ パヴシ パヴシ管理戦略 管理戦略 管理戦略 管理戦略のいくつかの のいくつかの のいくつかの のいくつかの例 例 例 例を を を を紹介 紹介 紹介 紹介する する する する。 。 。 。まず まず まず まずＳＭＡＲＴ ＳＭＡＲＴ ＳＭＡＲＴ ＳＭＡＲＴ方式 方式 方式 方式の の の の事例 事例 事例 事例だが だが だが だが、 、 、 、あ あ あ あ
る る る る投資 投資 投資 投資ャヴャ ャヴャ ャヴャ ャヴャに に に に基 基 基 基づいて づいて づいて づいて、 、 、 、日曓株 日曓株 日曓株 日曓株と と と と日曓 日曓 日曓 日曓債券 債券 債券 債券の の の の構成比 構成比 構成比 構成比を を を を変化 変化 変化 変化させる させる させる させる。 。 。 。非常 非常 非常 非常にいい にいい にいい にいい結果 結果 結果 結果を を を を
出 出 出 出している している している している戦略 戦略 戦略 戦略に に に に、 、 、 、 「 「 「 「配当率 配当率 配当率 配当率ャヴャ ャヴャ ャヴャ ャヴャ」 」 」 」がある がある がある がある。 。 。 。これは これは これは これは、 、 、 、゜ルタセェケパヴケ ゜ルタセェケパヴケ ゜ルタセェケパヴケ ゜ルタセェケパヴケでの での での での株式 株式 株式 株式配 配 配 配
当率 当率 当率 当率が が が が高 高 高 高いときに いときに いときに いときにパ パ パ パルスブヴェ ルスブヴェ ルスブヴェ ルスブヴェ株式構成比 株式構成比 株式構成比 株式構成比 30 30 30 30％ ％ ％ ％を を を を 31 31 31 31％ ％ ％ ％に に に にアヴトヴゞゟ゜ダ アヴトヴゞゟ゜ダ アヴトヴゞゟ゜ダ アヴトヴゞゟ゜ダし し し し、 、 、 、低 低 低 低いと いと いと いと
きには きには きには きには、 、 、 、29 29 29 29％ ％ ％ ％に に に に゚ルジヴゞゟ゜ダ ゚ルジヴゞゟ゜ダ ゚ルジヴゞゟ゜ダ ゚ルジヴゞゟ゜ダする する する するものである ものである ものである ものである。 。 。 。もう もう もう もう一 一 一 一つは つは つは つは「 「 「 「株式 株式 株式 株式の の の のペヴベルシヘャ ペヴベルシヘャ ペヴベルシヘャ ペヴベルシヘャ
ヴャ ヴャ ヴャ ヴャ」 」 」 」である である である である。 。 。 。これは これは これは これは、 、 、 、Topix Topix Topix Topix の の の の 2 2 2 2 ヮ ヮ ヮ ヮ暻移動平均 暻移動平均 暻移動平均 暻移動平均が が が が 6 6 6 6 ォ ォ ォ ォ暻移動平均 暻移動平均 暻移動平均 暻移動平均を を を を上回 上回 上回 上回る る る る昷 昷 昷 昷に に に に日曓株 日曓株 日曓株 日曓株
式 式 式 式を を を を１ １ １ １％ ％ ％ ％ （ （ （ （30 30 30 30→ → → →31 31 31 31％） ％） ％） ％） アヴトヴゞゟ゜ダ アヴトヴゞゟ゜ダ アヴトヴゞゟ゜ダ アヴトヴゞゟ゜ダし し し し、 、 、 、 この この この この関係 関係 関係 関係が が が が逆 逆 逆 逆のときは のときは のときは のときは、 、 、 、 日曓株式 日曓株式 日曓株式 日曓株式を を を を１ １ １ １％ ％ ％ ％ （ （ （ （30 30 30 30
→ → → →29 29 29 29％） ％） ％） ％）゚ルジヴ ゚ルジヴ ゚ルジヴ ゚ルジヴゞゟ゜ダ ゞゟ゜ダ ゞゟ゜ダ ゞゟ゜ダする する する するものである ものである ものである ものである。 。 。 。投資家 投資家 投資家 投資家は は は は、 、 、 、この この この この種 種 種 種の の の のャヴャ ャヴャ ャヴャ ャヴャを を を を長 長 長 長曋間 曋間 曋間 曋間に に に に浫 浫 浫 浫っ っ っ っ
ていろいろ ていろいろ ていろいろ ていろいろ検証 検証 検証 検証し し し し、 、 、 、それが それが それが それが超過 超過 超過 超過モシヴル モシヴル モシヴル モシヴルを を を を生 生 生 生むものであるかどうかを むものであるかどうかを むものであるかどうかを むものであるかどうかを確認 確認 確認 確認する する する する。 。 。 。2000 2000 2000 2000
年 年 年 年から から から から 2005 2005 2005 2005 年間 年間 年間 年間の の の の検証 検証 検証 検証で で で で、 、 、 、 「 「 「 「配当率 配当率 配当率 配当率ャヴャ ャヴャ ャヴャ ャヴャ」 」 」 」 （ （ （ （Rule 2 Rule 2 Rule 2 Rule 2） ） ） ）では では では では超過 超過 超過 超過モシヴル モシヴル モシヴル モシヴルが が が が 0.11 0.11 0.11 0.11％、 ％、 ％、 ％、ダ ダ ダ ダ
メセゥルエ゠メヴ メセゥルエ゠メヴ メセゥルエ゠メヴ メセゥルエ゠メヴが が が が 0.26%,  0.26%,  0.26%,  0.26%,  「 「 「 「株式 株式 株式 株式の の の のペヴベルシヘャヴャ ペヴベルシヘャヴャ ペヴベルシヘャヴャ ペヴベルシヘャヴャ」 」 」 」( Rule 4) ( Rule 4) ( Rule 4) ( Rule 4)では では では では、 、 、 、超過 超過 超過 超過モシヴ モシヴ モシヴ モシヴ
ル ル ル ルが が が が0 0 0 0.25%, .25%, .25%, .25%,ダメセゥルエ゠メヴ ダメセゥルエ゠メヴ ダメセゥルエ゠メヴ ダメセゥルエ゠メヴは は は は0.33% 0.33% 0.33% 0.33%となっている となっている となっている となっている。 。 。 。 詳細 詳細 詳細 詳細は は は はTable 1 Table 1 Table 1 Table 1に に に に示 示 示 示されている されている されている されている。 。 。 。
しかし しかし しかし しかし、 、 、 、このような このような このような このようなャヴャ ャヴャ ャヴャ ャヴャの の の の価値 価値 価値 価値は は は は、 、 、 、これらが これらが これらが これらが長曋 長曋 長曋 長曋に に に に浫 浫 浫 浫っ っ っ って て て て毎年 毎年 毎年 毎年パルスブヴェ パルスブヴェ パルスブヴェ パルスブヴェを を を を゚ゞダ ゚ゞダ ゚ゞダ ゚ゞダ
ドネァヴヘ ドネァヴヘ ドネァヴヘ ドネァヴヘすることにあるのでなく することにあるのでなく することにあるのでなく することにあるのでなく、 、 、 、長曋的 長曋的 長曋的 長曋的に に に に一貫 一貫 一貫 一貫した した した した適用 適用 適用 適用を を を を行 行 行 行うことでいい うことでいい うことでいい うことでいい結果 結果 結果 結果を を を を導 導 導 導
くことにある くことにある くことにある くことにある。 。 。 。この この この このャヴャ ャヴャ ャヴャ ャヴャでは では では では、 、 、 、６ ６ ６ ６年間 年間 年間 年間の の の の適用 適用 適用 適用で で で で３ ３ ３ ３年間超過 年間超過 年間超過 年間超過モシヴル モシヴル モシヴル モシヴルが が が が発生 発生 発生 発生し し し し、 、 、 、２ ２ ２ ２年間 年間 年間 年間
は は は はネメセダ ネメセダ ネメセダ ネメセダ、 、 、 、一年 一年 一年 一年は は は はブ゜ヂケ ブ゜ヂケ ブ゜ヂケ ブ゜ヂケであった であった であった であった。 。 。 。優 優 優 優れた れた れた れた投資家 投資家 投資家 投資家は は は は多 多 多 多くの くの くの くの市場要因 市場要因 市場要因 市場要因に に に に関連 関連 関連 関連した した した した複数 複数 複数 複数
の の の の投資 投資 投資 投資ャヴャ ャヴャ ャヴャ ャヴャ（ （ （ （例 例 例 例えば えば えば えば゜ヴャチィヴノ ゜ヴャチィヴノ ゜ヴャチィヴノ ゜ヴャチィヴノが が が がネメセダ ネメセダ ネメセダ ネメセダの の の の昷 昷 昷 昷には には には には株式 株式 株式 株式ゞゟ゜ダ ゞゟ゜ダ ゞゟ゜ダ ゞゟ゜ダを を を を増加 増加 増加 増加する する する する「 「 「 「゜ ゜ ゜ ゜
ヴャチィヴノャヴャ ヴャチィヴノャヴャ ヴャチィヴノャヴャ ヴャチィヴノャヴャ」 、 」 、 」 、 」 、円 円 円 円が が が が弱 弱 弱 弱くなるときは くなるときは くなるときは くなるときは株式 株式 株式 株式ゞゟ゜ダ ゞゟ゜ダ ゞゟ゜ダ ゞゟ゜ダを を を を増加 増加 増加 増加する する する する「 「 「 「円為暶株式 円為暶株式 円為暶株式 円為暶株式ャヴ ャヴ ャヴ ャヴ
ャ ャ ャ ャ」 ） 」 ） 」 ） 」 ）を を を を作 作 作 作り り り り、 、 、 、統制 統制 統制 統制の の の の取 取 取 取れた れた れた れた資産運用 資産運用 資産運用 資産運用を を を を行 行 行 行う う う う。 。 。 。例 例 例 例えば えば えば えば、 、 、 、資金配分 資金配分 資金配分 資金配分について について について について決定 決定 決定 決定しないと しないと しないと しないと
いけないときに いけないときに いけないときに いけないときに、 、 、 、これらのいろいろな これらのいろいろな これらのいろいろな これらのいろいろな市場要因 市場要因 市場要因 市場要因を を を をパヴケ パヴケ パヴケ パヴケにした にした にした にした投資 投資 投資 投資ャヴャ ャヴャ ャヴャ ャヴャから から から から出 出 出 出てくる てくる てくる てくる
アヴトヴゞゟ゜ダ アヴトヴゞゟ゜ダ アヴトヴゞゟ゜ダ アヴトヴゞゟ゜ダ、 、 、 、゚ルジヴゞゟ゜ダ ゚ルジヴゞゟ゜ダ ゚ルジヴゞゟ゜ダ ゚ルジヴゞゟ゜ダの の の のクエヂャ クエヂャ クエヂャ クエヂャを を を を統合 統合 統合 統合して して して して暷善 暷善 暷善 暷善の の の の投資決定 投資決定 投資決定 投資決定ができるよ ができるよ ができるよ ができるよ
うになる うになる うになる うになる。 。 。 。       
       
          SMART   SMART   SMART   SMART 手沵 手沵 手沵 手沵を を を を用 用 用 用いて いて いて いて、 、 、 、９ ９ ９ ９つの つの つの つの投資 投資 投資 投資ャヴャ ャヴャ ャヴャ ャヴャを を を を策定 策定 策定 策定し し し し、 、 、 、これらの これらの これらの これらのャヴャ ャヴャ ャヴャ ャヴャを を を を均等 均等 均等 均等に に に にゞゟ゜ダ ゞゟ゜ダ ゞゟ゜ダ ゞゟ゜ダ
づけして づけして づけして づけして結 結 結 結合 合 合 合し し し し、 、 、 、 “ “ “ “Simple Beta  Simple Beta  Simple Beta  Simple Beta  戦略 戦略 戦略 戦略” ” ” ”を を を を作成 作成 作成 作成した した した した。 。 。 。このとき このとき このとき このとき、 、 、 、負 負 負 負債 債 債 債キ゜チ キ゜チ キ゜チ キ゜チを を を を考慮 考慮 考慮 考慮せず せず せず せず
単純 単純 単純 単純に に に にＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡに に に に対 対 対 対する する する するドネァヴブルケ ドネァヴブルケ ドネァヴブルケ ドネァヴブルケに に に に基 基 基 基づいて づいて づいて づいて評価 評価 評価 評価された された された された投資 投資 投資 投資ャヴャ ャヴャ ャヴャ ャヴャであるために であるために であるために であるために
“ “ “ “Simple Simple Simple Simple” ” ” ”Beta Beta Beta Beta 戦略 戦略 戦略 戦略と と と と呼 呼 呼 呼ばれ ばれ ばれ ばれる る る る。 。 。 。この この この この戦略 戦略 戦略 戦略は は は は、 、 、 、年率 年率 年率 年率 1.56 1.56 1.56 1.56％ ％ ％ ％の の の の超過収益 超過収益 超過収益 超過収益, , , ,ダメセゥルエ゠ ダメセゥルエ゠ ダメセゥルエ゠ ダメセゥルエ゠  8 
メヴ メヴ メヴ メヴ1.19 1.19 1.19 1.19％ ％ ％ ％となり となり となり となり、 、 、 、゜ルネァベヴ ゜ルネァベヴ ゜ルネァベヴ ゜ルネァベヴクミル クミル クミル クミルン ン ン ンヤクア ヤクア ヤクア ヤクアは は は は 1.3 1.3 1.3 1.3 となる となる となる となる。 。 。 。組 組 組 組み み み み合 合 合 合わせる わせる わせる わせる一 一 一 一つ つ つ つ一 一 一 一つ つ つ つ
の の の の投資 投資 投資 投資ャヴャ ャヴャ ャヴャ ャヴャの の の の゜ルネァベヴクミル ゜ルネァベヴクミル ゜ルネァベヴクミル ゜ルネァベヴクミルン ン ン ンヤクア ヤクア ヤクア ヤクアは は は は１ １ １ １以下 以下 以下 以下である である である であるが が が が、 、 、 、それぞれが それぞれが それぞれが それぞれが均等 均等 均等 均等な な な なゞゟ ゞゟ ゞゟ ゞゟ
゜ダ ゜ダ ゜ダ ゜ダ付 付 付 付けで けで けで けで結合 結合 結合 結合されると されると されると されると、 、 、 、市場要因間 市場要因間 市場要因間 市場要因間での での での での分散効果 分散効果 分散効果 分散効果が が が が働 働 働 働き き き き統合効果 統合効果 統合効果 統合効果として として として として゜ルネァベ ゜ルネァベ ゜ルネァベ ゜ルネァベヴ ヴ ヴ ヴ
クミル クミル クミル クミルン ン ン ンヤクア ヤクア ヤクア ヤクアが が が が 1.3 1.3 1.3 1.3 となる となる となる となる魅力的 魅力的 魅力的 魅力的な な な な結果 結果 結果 結果を を を を生 生 生 生み み み み出 出 出 出している している している している。 。 。 。しかし しかし しかし しかし、 、 、 、ここで ここで ここで ここで泃意 泃意 泃意 泃意して して して して
置 置 置 置きたい きたい きたい きたい事 事 事 事は は は は、 、 、 、ャヴャ ャヴャ ャヴャ ャヴャ１ １ １ １， ， ， ，３ ３ ３ ３， ， ， ，６ ６ ６ ６， ， ， ，７ ７ ７ ７の の の の超過収益 超過収益 超過収益 超過収益は は は はＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡに に に に負 負 負 負の の の の相関 相関 相関 相関をもっているが をもっているが をもっているが をもっているが、 、 、 、
統合 統合 統合 統合された された された された戦略 戦略 戦略 戦略としては としては としては としては、 、 、 、正 正 正 正の の の の相関 相関 相関 相関を を を を持 持 持 持っていることである っていることである っていることである っていることである。 。 。 。この この この この相関関係 相関関係 相関関係 相関関係は は は は、 、 、 、年金負 年金負 年金負 年金負
債 債 債 債と と と と投資 投資 投資 投資ャヴャ ャヴャ ャヴャ ャヴャを を を を暷適 暷適 暷適 暷適に に に に組 組 組 組み み み み合 合 合 合わせるときに わせるときに わせるときに わせるときにヤパヤセグ ヤパヤセグ ヤパヤセグ ヤパヤセグを を を を掛 掛 掛 掛けて けて けて けて利用 利用 利用 利用される される される される。 。 。 。       
                                        Table 1 Table 1 Table 1 Table 1- - - - Nine Diversified Rules Equals an Efficient Strategy  Nine Diversified Rules Equals an Efficient Strategy  Nine Diversified Rules Equals an Efficient Strategy  Nine Diversified Rules Equals an Efficient Strategy       
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Comparison    0.20%  0.37%  0.5433  -1.7% 
Rule 2 
Japanese Equity 









  Momentum of 




  Global Equity 




  Japanese Yen 




  Japanese Yield 




    Bonds vs Stock 





  JPFI v INFI Yld 
Mom    0.04%  0.18%  0.2452  36.9% 
               9 
上回 上回 上回 上回る る る る運用 運用 運用 運用モシヴル モシヴル モシヴル モシヴルとなる となる となる となる。 。 。 。その その その その結果 結果 結果 結果、 、 、 、年金 年金 年金 年金負債 負債 負債 負債支払 支払 支払 支払い い い い能力 能力 能力 能力は は は は改善 改善 改善 改善する する する する。 。 。 。       
       
                        Simple Beta  Simple Beta  Simple Beta  Simple Beta  戦略 戦略 戦略 戦略の の の の採用 採用 採用 採用で で で で年金支払 年金支払 年金支払 年金支払い い い い能力 能力 能力 能力の の の の改善 改善 改善 改善が が が が可能 可能 可能 可能となるが となるが となるが となるが、 、 、 、この この この この戦略 戦略 戦略 戦略では では では ではチ チ チ チ
ュヴジゞル ュヴジゞル ュヴジゞル ュヴジゞル率 率 率 率が が が が 28 28 28 28％ ％ ％ ％までにしか までにしか までにしか までにしか浦少 浦少 浦少 浦少しない しない しない しない。 。 。 。この この この このフヴダネ フヴダネ フヴダネ フヴダネァモア ァモア ァモア ァモア自体 自体 自体 自体も も も も負債 負債 負債 負債に に に に対 対 対 対し し し し
て て て てブ゜ヂケ ブ゜ヂケ ブ゜ヂケ ブ゜ヂケ 0.12 0.12 0.12 0.12％ ％ ％ ％の の の の相関係数 相関係数 相関係数 相関係数をもつので をもつので をもつので をもつので、 、 、 、年金負債支払 年金負債支払 年金負債支払 年金負債支払い い い い能力 能力 能力 能力が が が が浦少 浦少 浦少 浦少する する する するモケェ モケェ モケェ モケェの の の の
改善 改善 改善 改善にはそれほど にはそれほど にはそれほど にはそれほど効果 効果 効果 効果を を を を持 持 持 持っていない っていない っていない っていない。 。 。 。       
モケェ モケェ モケェ モケェ改善 改善 改善 改善ン ン ン ンパヴシ パヴシ パヴシ パヴシ管理方式 管理方式 管理方式 管理方式（ （ （ （゜ルゾモグゟルダ ゜ルゾモグゟルダ ゜ルゾモグゟルダ ゜ルゾモグゟルダン ン ン ンパヴシ パヴシ パヴシ パヴシ管理方式 管理方式 管理方式 管理方式） ） ） ）は は は は、 、 、 、ＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡと と と と
超過 超過 超過 超過モシヴル モシヴル モシヴル モシヴルの の の の間 間 間 間に に に に負 負 負 負の の の の相関 相関 相関 相関のある のある のある のある４ ４ ４ ４つの つの つの つの投資 投資 投資 投資ャヴャ ャヴャ ャヴャ ャヴャ（ （ （ （ャヴャ ャヴャ ャヴャ ャヴャ 1,3,6,7 1,3,6,7 1,3,6,7 1,3,6,7） ） ） ）で で で で構成 構成 構成 構成され され され され
る る る る。 。 。 。この この この この戦略 戦略 戦略 戦略がとられると がとられると がとられると がとられると年金負債 年金負債 年金負債 年金負債支払 支払 支払 支払い い い い能力 能力 能力 能力は は は は年率 年率 年率 年率 0.73 0.73 0.73 0.73％ ％ ％ ％で で で で改善 改善 改善 改善し し し し、 、 、 、さらに さらに さらに さらにチュ チュ チュ チュ
ヴジゞル ヴジゞル ヴジゞル ヴジゞル率 率 率 率を を を を 25 25 25 25％ ％ ％ ％に に に に浦少 浦少 浦少 浦少させることができる させることができる させることができる させることができる。 。 。 。年金負債 年金負債 年金負債 年金負債との との との との相関係数 相関係数 相関係数 相関係数は は は は、 、 、 、ブ゜ヂケ ブ゜ヂケ ブ゜ヂケ ブ゜ヂケ
0.08 0.08 0.08 0.08 と と と と微小 微小 微小 微小なものになる なものになる なものになる なものになる。 。 。 。       
                        まだ まだ まだ まだ、 、 、 、投資 投資 投資 投資ャヴャ ャヴャ ャヴャ ャヴャ間 間 間 間の の の の構成比率 構成比率 構成比率 構成比率を を を を暷適化 暷適化 暷適化 暷適化することはしていないが することはしていないが することはしていないが することはしていないが、 、 、 、これだけでも これだけでも これだけでも これだけでも       
                        単純 単純 単純 単純な な な なパヴシ パヴシ パヴシ パヴシ戦略 戦略 戦略 戦略や や や や純粋 純粋 純粋 純粋な な な なＴＡＡ ＴＡＡ ＴＡＡ ＴＡＡ戦略 戦略 戦略 戦略とはまったく とはまったく とはまったく とはまったく異 異 異 異なっていることが なっていることが なっていることが なっていることが明 明 明 明らかであ らかであ らかであ らかであ
ろう ろう ろう ろう。 。 。 。       
       


















               
Liability  4.03%  5.14%  0.79  NA  NA 
Static Beta  3.04%  6.31%  0.48  -32.39%  -0.1379 
Rebalancing  3.26%  6.17%  0.53  -31.47%  -0.1296 
Simple Beta  4.72%  6.52%  0.72  -28.34%  -0.1262 
Intelligent Beta  4.76%  6.33%  0.75  -25.12%  -0.0826 
Intelligent Alpha & 
Beta  4.79%  6.33%  0.76  -25.2  -0.0821 
       
       
3) 3) 3) 3)  動態的 動態的 動態的 動態的゚ャネ゙ ゚ャネ゙ ゚ャネ゙ ゚ャネ゙管理 管理 管理 管理（ （ （ （Dynamic Alpha Management Dynamic Alpha Management Dynamic Alpha Management Dynamic Alpha Management） ； ） ； ） ； ） ；動態的 動態的 動態的 動態的゚ャネ゙ ゚ャネ゙ ゚ャネ゙ ゚ャネ゙管理方式 管理方式 管理方式 管理方式につい につい につい につい
てこれまでと てこれまでと てこれまでと てこれまでと同 同 同 同じ じ じ じ程度 程度 程度 程度に に に には は は は詳述 詳述 詳述 詳述しない しない しない しない。 。 。 。だが だが だが だが、 、 、 、考 考 考 考え え え え方 方 方 方は は は は大変簡単 大変簡単 大変簡単 大変簡単でこの でこの でこの でこの件 件 件 件について について について について優秀 優秀 優秀 優秀
な な な な文献 文献 文献 文献も も も も出 出 出 出ている ている ている ている 5 5 5 5       。 。 。 。我 我 我 我々 々 々 々の の の の曓 曓 曓 曓 6 6 6 6 や や や や、 、 、 、多 多 多 多くの くの くの くの著者 著者 著者 著者が が が が指摘 指摘 指摘 指摘しているこ しているこ しているこ していることだが とだが とだが とだが、 、 、 、投資家 投資家 投資家 投資家の の の の殆 殆 殆 殆
ど ど ど どが が が がブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ選択 選択 選択 選択に に に に焦点 焦点 焦点 焦点を を を を充 充 充 充てるだけで てるだけで てるだけで てるだけで、 、 、 、 どの どの どの どのブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴにどれだけ にどれだけ にどれだけ にどれだけ資金 資金 資金 資金を を を を継続的 継続的 継続的 継続的に に に に
配分 配分 配分 配分していくかという していくかという していくかという していくかという重要 重要 重要 重要な な な な投資決定 投資決定 投資決定 投資決定は は は は無視 無視 無視 無視されている されている されている されている。 。 。 。 外部運用 外部運用 外部運用 外部運用ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴの の の の相互依 相互依 相互依 相互依
存関係 存関係 存関係 存関係が が が が高 高 高 高くないように くないように くないように くないように採用 採用 採用 採用すると すると すると すると、 、 、 、 ある ある ある ある外部 外部 外部 外部ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ郡 郡 郡 郡はいい はいい はいい はいい成績 成績 成績 成績を を を を上 上 上 上げるがその げるがその げるがその げるがその  10 
ときに ときに ときに ときに不調 不調 不調 不調な な な なブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ郡 郡 郡 郡が が が が出 出 出 出てくるだろう てくるだろう てくるだろう てくるだろう。 。 。 。賢明 賢明 賢明 賢明な な な な投資家 投資家 投資家 投資家は は は は、 、 、 、この この この このブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ間 間 間 間の の の の好 好 好 好
不調 不調 不調 不調の の の のキ゜ェャ キ゜ェャ キ゜ェャ キ゜ェャを を を を SMART SMART SMART SMART 手沵 手沵 手沵 手沵によって によって によって によってブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ選別昷 選別昷 選別昷 選別昷に に に に分析 分析 分析 分析し し し し、 、 、 、その その その そのキ゜ェャ キ゜ェャ キ゜ェャ キ゜ェャを を を を
追跡調査 追跡調査 追跡調査 追跡調査するであろう するであろう するであろう するであろう。 。 。 。年金基金 年金基金 年金基金 年金基金に に に に新 新 新 新しい しい しい しい資金 資金 資金 資金が が が が投資 投資 投資 投資されるとき されるとき されるとき されるとき、 、 、 、あるいは あるいは あるいは あるいは年金支払 年金支払 年金支払 年金支払い い い い
のために のために のために のために投資 投資 投資 投資を を を を取 取 取 取り り り り崩 崩 崩 崩さねば さねば さねば さねばならないとき ならないとき ならないとき ならないとき、 、 、 、SMART SMART SMART SMART 手沵 手沵 手沵 手沵を を を を用 用 用 用いている いている いている いている投資家 投資家 投資家 投資家は は は は、 、 、 、どの どの どの どの
外部運用 外部運用 外部運用 外部運用ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴに に に にどれだけ どれだけ どれだけ どれだけ投資配分 投資配分 投資配分 投資配分し し し し、 、 、 、 どの どの どの どのブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴからどれだけの からどれだけの からどれだけの からどれだけの資産取 資産取 資産取 資産取り り り り崩 崩 崩 崩
しをするかを しをするかを しをするかを しをするかを合理的 合理的 合理的 合理的に に に に決定 決定 決定 決定することができる することができる することができる することができる。 。 。 。Table  2 Table  2 Table  2 Table  2 での での での での゜ルゾモグゟルダ゚ャネ ゜ルゾモグゟルダ゚ャネ ゜ルゾモグゟルダ゚ャネ ゜ルゾモグゟルダ゚ャネ
゙ ゙ ゙ ゙ン ン ン ンパヴシ パヴシ パヴシ パヴシ戦略 戦略 戦略 戦略は は は は、 、 、 、外国株式 外国株式 外国株式 外国株式の の の の外部運用 外部運用 外部運用 外部運用ブヂグホヴ ブヂグホヴ ブヂグホヴ ブヂグホヴにいくつかの にいくつかの にいくつかの にいくつかの投資 投資 投資 投資ャヴャ ャヴャ ャヴャ ャヴャを を を を適用 適用 適用 適用した した した した
結果 結果 結果 結果を を を を示 示 示 示している している している している。 。 。 。しかし しかし しかし しかし、 、 、 、この この この この手沵 手沵 手沵 手沵は は は は外 外 外 外部運用 部運用 部運用 部運用ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴ ブヅグホヴを を を を採用 採用 採用 採用している している している している資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケ
すべて すべて すべて すべて適用 適用 適用 適用できるものであるし できるものであるし できるものであるし できるものであるし、 、 、 、 これによって これによって これによって これによって超過収益 超過収益 超過収益 超過収益を を を を増加 増加 増加 増加し し し し年金支払 年金支払 年金支払 年金支払い い い いモケェ モケェ モケェ モケェの の の の逓 逓 逓 逓
浦 浦 浦 浦を を を を実施 実施 実施 実施できる できる できる できる。 。 。 。       
       
要約 要約 要約 要約） ） ） ）       
       
        これまで これまで これまで これまで CIO CIO CIO CIO がどのように がどのように がどのように がどのようにモトメ モトメ モトメ モトメルケ ルケ ルケ ルケすべきか すべきか すべきか すべきか、 、 、 、どのように どのように どのように どのように資金管理 資金管理 資金管理 資金管理を を を を行 行 行 行ったらいいの ったらいいの ったらいいの ったらいいの
かについて かについて かについて かについて、 、 、 、殆 殆 殆 殆ど ど ど ど関心 関心 関心 関心が が が が払 払 払 払われてこなかった われてこなかった われてこなかった われてこなかった。 。 。 。この この この この論文 論文 論文 論文では では では では、 、 、 、SMART SMART SMART SMART 手沵 手沵 手沵 手沵を を を を使用 使用 使用 使用すると すると すると すると、 、 、 、       
資産 資産 資産 資産フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモアの の の のドネァヴブルケ ドネァヴブルケ ドネァヴブルケ ドネァヴブルケを を を を改善 改善 改善 改善するだけでなく するだけでなく するだけでなく するだけでなく、 、 、 、負債 負債 負債 負債に に に に連動 連動 連動 連動して して して して付加価値 付加価値 付加価値 付加価値を を を を       
創出 創出 創出 創出し し し し、 、 、 、年金支払 年金支払 年金支払 年金支払い い い いモケェ モケェ モケェ モケェを を を を逓浦 逓浦 逓浦 逓浦させることができることを させることができることを させることができることを させることができることを示 示 示 示した した した した。 。 。 。゜ルゾモグゟルダ゚ ゜ルゾモグゟルダ゚ ゜ルゾモグゟルダ゚ ゜ルゾモグゟルダ゚
ャネ゙ ャネ゙ ャネ゙ ャネ゙ン ン ン ンパヴシ パヴシ パヴシ パヴシ戦略 戦略 戦略 戦略の の の の策定 策定 策定 策定のために のために のために のために用 用 用 用いる いる いる いる市場要因 市場要因 市場要因 市場要因、 、 、 、それの それの それの それのネ゙ルチ ネ゙ルチ ネ゙ルチ ネ゙ルチでの での での での構成比率 構成比率 構成比率 構成比率はそれ はそれ はそれ はそれ
ぞれの ぞれの ぞれの ぞれの年金 年金 年金 年金の の の の特性 特性 特性 特性に に に に応 応 応 応じて じて じて じて決定 決定 決定 決定される される される される。 。 。 。したが したが したが したがって って って って、 、 、 、年金 年金 年金 年金の の の の運用 運用 運用 運用に に に に関 関 関 関し し し し、 、 、 、一般解 一般解 一般解 一般解となる となる となる となる推 推 推 推
奨政策 奨政策 奨政策 奨政策はない はない はない はない。 。 。 。       
       
この この この この事例研究 事例研究 事例研究 事例研究のために のために のために のために開発 開発 開発 開発された された された された投資 投資 投資 投資ャヴ ャヴ ャヴ ャヴャ ャ ャ ャに に に に基 基 基 基づき づき づき づき、 、 、 、CIO CIO CIO CIO は は は は SMART SMART SMART SMART を を を を用 用 用 用いると いると いると いるとモトメ モトメ モトメ モトメ
ルケ ルケ ルケ ルケ政策 政策 政策 政策や や や や資金管理 資金管理 資金管理 資金管理についての についての についての についての方策 方策 方策 方策を を を を日 日 日 日ン ン ン ン週 週 週 週ン ン ン ン暻 暻 暻 暻単位 単位 単位 単位に に に に簡潔 簡潔 簡潔 簡潔な な な な報告 報告 報告 報告を を を を得 得 得 得ることができる ることができる ることができる ることができる。 。 。 。       
この この この この年金管理方式 年金管理方式 年金管理方式 年金管理方式は は は はハュコケ ハュコケ ハュコケ ハュコケが が が が厳格 厳格 厳格 厳格に に に に規定 規定 規定 規定されて されて されて されて統率 統率 統率 統率されているので されているので されているので されているので透明性 透明性 透明性 透明性は は は は非常 非常 非常 非常に に に に高 高 高 高い い い い。 。 。 。        
さらに さらに さらに さらに重要 重要 重要 重要なのは なのは なのは なのは、 、 、 、モケェ モケェ モケェ モケェ管理 管理 管理 管理は は は は事後的 事後的 事後的 事後的ではなく ではなく ではなく ではなく投資決定 投資決定 投資決定 投資決定のまえに のまえに のまえに のまえに実施 実施 実施 実施できるようになっ できるようになっ できるようになっ できるようになっ
ていることである ていることである ていることである ていることである。 。 。 。       
脚泃 脚泃 脚泃 脚泃 1)  1)  1)  1)  この この この この論文 論文 論文 論文の の の の著者 著者 著者 著者は は は は、 、 、 、それぞれ それぞれ それぞれ それぞれ M M M Mcube cube cube cube       Investment  Investment  Investment  Investment  Solutions,  Japan Solutions,  Japan Solutions,  Japan Solutions,  Japan の の の の社長 社長 社長 社長、 、 、 、M M M Mcube cube cube cube        Investment  Investment  Investment  Investment 
Technologies,LLC( Technologies,LLC( Technologies,LLC( Technologies,LLC(www.mcubeit.com www.mcubeit.com www.mcubeit.com www.mcubeit.com) ) ) )の の の の会長 会長 会長 会長、 、 、 、社長 社長 社長 社長である である である である。 。 。 。暼川氏 暼川氏 暼川氏 暼川氏の の の の前職 前職 前職 前職は は は はサッヴエュヴトャヒルクミル サッヴエュヴトャヒルクミル サッヴエュヴトャヒルクミル サッヴエュヴトャヒルクミル       
ブヅグベルダ ブヅグベルダ ブヅグベルダ ブヅグベルダ社 社 社 社の の の の代表取締役 代表取締役 代表取締役 代表取締役である である である である。 。 。 。この この この この論文 論文 論文 論文をまとめるにあたり をまとめるにあたり をまとめるにあたり をまとめるにあたり、 、 、 、朁京大学 朁京大学 朁京大学 朁京大学の の の の小林孝雄 小林孝雄 小林孝雄 小林孝雄教授 教授 教授 教授、 、 、 、一橋大学 一橋大学 一橋大学 一橋大学
ICS ICS ICS ICS の の の の大橋和彦 大橋和彦 大橋和彦 大橋和彦、 、 、 、曓多俊毅助教授 曓多俊毅助教授 曓多俊毅助教授 曓多俊毅助教授に に に に親切 親切 親切 親切なご なご なご なご支援 支援 支援 支援とご とご とご とご指導 指導 指導 指導を を を を頂 頂 頂 頂いた いた いた いた。 。 。 。また また また また、 、 、 、Dr. Dr. Dr. Dr.       Arun Muralidhar Arun Muralidhar Arun Muralidhar Arun Muralidhar の の の の研究 研究 研究 研究
にあたり にあたり にあたり にあたり、 、 、 、朁京大学金融教育研究 朁京大学金融教育研究 朁京大学金融教育研究 朁京大学金融教育研究コルシヴ コルシヴ コルシヴ コルシヴにお にお にお にお世話 世話 世話 世話になった になった になった になった。 。 。 。ここに ここに ここに ここに厚 厚 厚 厚く く く く感謝申 感謝申 感謝申 感謝申し し し し上 上 上 上げる げる げる げる。 。 。 。この この この この小論 小論 小論 小論での での での での
見解 見解 見解 見解は は は は、 、 、 、すべて すべて すべて すべて著者 著者 著者 著者の の の の個人的見解 個人的見解 個人的見解 個人的見解であって であって であって であって、 、 、 、M M M Mcube cube cube cube        社 社 社 社、 、 、 、朁 朁 朁 朁京大学 京大学 京大学 京大学, , , ,その その その その他 他 他 他の の の の機関 機関 機関 機関ため ため ため ための の の の見解 見解 見解 見解ではない ではない ではない ではない。 。 。 。       
脚泃 脚泃 脚泃 脚泃 2)  2)  2)  2)  この この この この論文 論文 論文 論文で で で で用 用 用 用いた いた いた いたタヴシ タヴシ タヴシ タヴシは は は は DIAM, DIAM, DIAM, DIAM,野曪証券 野曪証券 野曪証券 野曪証券にお にお にお にお世話 世話 世話 世話になった になった になった になった。 。 。 。年金債務 年金債務 年金債務 年金債務の の の の暷適 暷適 暷適 暷適ペッシヴ ペッシヴ ペッシヴ ペッシヴについて について について について
は は は は、 、 、 、アメルジ アメルジ アメルジ アメルジの の の の PME PME PME PME の の の の Roland van den Brink Roland van den Brink Roland van den Brink Roland van den Brink 氏 氏 氏 氏にお にお にお にお世話 世話 世話 世話になった になった になった になった。 。 。 。重 重 重 重ねて ねて ねて ねて御礼 御礼 御礼 御礼申 申 申 申し し し し上 上 上 上げる げる げる げる。 。 。 。       
脚泃 脚泃 脚泃 脚泃3)  3)  3)  3) “ “ “ “Swaps Form B asis of Creating a Benchmark for Liabilities Swaps Form B asis of Creating a Benchmark for Liabilities Swaps Form B asis of Creating a Benchmark for Liabilities Swaps Form B asis of Creating a Benchmark for Liabilities” ” ” ” Pension & Investments (05/01/06 )   Pension & Investments (05/01/06 )   Pension & Investments (05/01/06 )   Pension & Investments (05/01/06 ) 
Vol.34,No.9,P.29; A.Muralidhar an Vol.34,No.9,P.29; A.Muralidhar an Vol.34,No.9,P.29; A.Muralidhar an Vol.34,No.9,P.29; A.Muralidhar and JW van Stuijvenberg. d JW van Stuijvenberg. d JW van Stuijvenberg. d JW van Stuijvenberg.                 11 
脚泃 脚泃 脚泃 脚泃 4) 4) 4) 4)        これはいわゆる これはいわゆる これはいわゆる これはいわゆる制約 制約 制約 制約なしで なしで なしで なしで実行 実行 実行 実行される される される される tactical asset allocation (TAA) tactical asset allocation (TAA) tactical asset allocation (TAA) tactical asset allocation (TAA)とは とは とは とは全 全 全 全く く く く性格 性格 性格 性格が が が が異 異 異 異なる なる なる なる。 。 。 。       
脚 泃 脚 泃 脚 泃 脚 泃 5)  5)  5)  5)  ” ” ” ” Investment  in  Mutual  Funds  when  Returns  are  Predictable,"  D.Avramov  and  Investment  in  Mutual  Funds  when  Returns  are  Predictable,"  D.Avramov  and  Investment  in  Mutual  Funds  when  Returns  are  Predictable,"  D.Avramov  and  Investment  in  Mutual  Funds  when  Returns  are  Predictable,"  D.Avramov  and 
R.Wermer,University of Maryland Working Papers,2005 R.Wermer,University of Maryland Working Papers,2005 R.Wermer,University of Maryland Working Papers,2005 R.Wermer,University of Maryland Working Papers,2005       
脚泃 脚泃 脚泃 脚泃６ ６ ６ ６） ） ） ）Innovations in Pension Fund Manag Innovations in Pension Fund Manag Innovations in Pension Fund Manag Innovations in Pension Fund Management, Stanford University Press,2001 ement, Stanford University Press,2001 ement, Stanford University Press,2001 ement, Stanford University Press,2001       
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（ （ （ （付録 付録 付録 付録） ） ） ）       
SAA, DAA, TAA SAA, DAA, TAA SAA, DAA, TAA SAA, DAA, TAA の の の の相違 相違 相違 相違について について について について       
       
この この この この三 三 三 三つの つの つの つの概念 概念 概念 概念について について について について正確 正確 正確 正確な な な な理解 理解 理解 理解が が が が重要 重要 重要 重要である である である である。 。 。 。資曓市場 資曓市場 資曓市場 資曓市場は は は は毎日上 毎日上 毎日上 毎日上ン ン ン ン下動 下動 下動 下動を を を を繰 繰 繰 繰り り り り返 返 返 返し し し して て て て
いるので いるので いるので いるので、 、 、 、実際 実際 実際 実際の の の の資産配分比率 資産配分比率 資産配分比率 資産配分比率は は は は毎日変動 毎日変動 毎日変動 毎日変動している している している している。 。 。 。この この この この変動 変動 変動 変動に に に に       
対 対 対 対し し し して て て て実際 実際 実際 実際の の の の資産配分政策 資産配分政策 資産配分政策 資産配分政策をどう をどう をどう をどう行 行 行 行うかは うかは うかは うかは重要 重要 重要 重要な な な な投資機会判断政策 投資機会判断政策 投資機会判断政策 投資機会判断政策だが だが だが だが、 、 、 、その その その その重要性 重要性 重要性 重要性が が が が十 十 十 十
分 分 分 分に に に に認識 認識 認識 認識されていないままに されていないままに されていないままに されていないままに、 、 、 、ゥホクポネュヴ ゥホクポネュヴ ゥホクポネュヴ ゥホクポネュヴ配分政策 配分政策 配分政策 配分政策なり なり なり なり、 、 、 、投資解約 投資解約 投資解約 投資解約を を を を決定 決定 決定 決定しているこ しているこ しているこ しているこ
とが とが とが とが多 多 多 多い い い い。 。 。 。だが だが だが だが、 、 、 、このやり このやり このやり このやり方 方 方 方は は は は資産配分比率 資産配分比率 資産配分比率 資産配分比率の の の の変化 変化 変化 変化に に に に対 対 対 対してその してその してその してその方向性 方向性 方向性 方向性について について について についてパセダ パセダ パセダ パセダし し し し
ていることを ていることを ていることを ていることを意味 意味 意味 意味している している している している。 。 。 。そして そして そして そして、 、 、 、その その その そのパセダ パセダ パセダ パセダが が が が、 、 、 、その その その そのフヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモアの の の のドネァヴブ ドネァヴブ ドネァヴブ ドネァヴブル ル ル ル
ケ ケ ケ ケや や や やモケェ モケェ モケェ モケェに に に に影響 影響 影響 影響を を を を与 与 与 与えている えている えている えている。 。 。 。換言 換言 換言 換言すれば すれば すれば すれば、 、 、 、市場変化 市場変化 市場変化 市場変化に に に に対 対 対 対しどのような しどのような しどのような しどのような資産配分 資産配分 資産配分 資産配分を を を を実施 実施 実施 実施
していくかは していくかは していくかは していくかは、 、 、 、それ それ それ それ自体 自体 自体 自体が が が がＣＩＯ ＣＩＯ ＣＩＯ ＣＩＯの の の の重要 重要 重要 重要な な な な業務 業務 業務 業務となる となる となる となる。 。 。 。       
       
ＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡについて について について について） ） ） ）       
戦略的資産配分 戦略的資産配分 戦略的資産配分 戦略的資産配分― ― ― ―Strategic Asset Allocation Strategic Asset Allocation Strategic Asset Allocation Strategic Asset Allocation、 ＳＡＡ 、 ＳＡＡ 、 ＳＡＡ 、 ＳＡＡ― ― ― ―は は は は、 、 、 、 年金負債 年金負債 年金負債 年金負債に に に に合致 合致 合致 合致すするための すするための すするための すするための長 長 長 長
曋暷適資産配分 曋暷適資産配分 曋暷適資産配分 曋暷適資産配分である である である である。 。 。 。典型的 典型的 典型的 典型的には には には には、 、 、 、5 5 5 5 年 年 年 年の の の の曋間 曋間 曋間 曋間で で で で考 考 考 考えられ えられ えられ えられ、 、 、 、資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケ国内株式 国内株式 国内株式 国内株式、 、 、 、国内債 国内債 国内債 国内債
券 券 券 券、 、 、 、外国株式 外国株式 外国株式 外国株式、 、 、 、外国債券 外国債券 外国債券 外国債券、 、 、 、アャシヴヂゾ゛ノ アャシヴヂゾ゛ノ アャシヴヂゾ゛ノ アャシヴヂゾ゛ノ、 、 、 、現金 現金 現金 現金― ― ― ―間 間 間 間で で で で資産配分 資産配分 資産配分 資産配分が が が が決定 決定 決定 決定される される される される。 。 。 。しかし しかし しかし しかし、 、 、 、
市場 市場 市場 市場は は は は毎日変動 毎日変動 毎日変動 毎日変動しているために しているために しているために しているために、 、 、 、当初決定 当初決定 当初決定 当初決定した した した した資産配分比率 資産配分比率 資産配分比率 資産配分比率を を を を維持 維持 維持 維持できない できない できない できない。 。 。 。そのため そのため そのため そのため、 、 、 、
一般 一般 一般 一般的 的 的 的な な な な年金 年金 年金 年金カルキャシルダ カルキャシルダ カルキャシルダ カルキャシルダ、 、 、 、゚チト゜ギヴ ゚チト゜ギヴ ゚チト゜ギヴ ゚チト゜ギヴは は は は年金資産 年金資産 年金資産 年金資産の の の のＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡの の の の変動許容範囲 変動許容範囲 変動許容範囲 変動許容範囲を を を を設定 設定 設定 設定す す す す
るように るように るように るように示唆 示唆 示唆 示唆している している している している。 。 。 。ＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡでの での での での資産配分 資産配分 資産配分 資産配分を を を を決定 決定 決定 決定するとき するとき するとき するとき、 、 、 、典型的 典型的 典型的 典型的にはその にはその にはその にはそのドネァヴブ ドネァヴブ ドネァヴブ ドネァヴブ
ルケ ルケ ルケ ルケの の の の分散化 分散化 分散化 分散化が が が が確保 確保 確保 確保されるように されるように されるように されるように資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケ間 間 間 間の の の の相関係数 相関係数 相関係数 相関係数が が が が高 高 高 高くないものが くないものが くないものが くないものが選択 選択 選択 選択される される される される。 。 。 。
しかし しかし しかし しかし、 、 、 、資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケ間 間 間 間の の の の低相関 低相関 低相関 低相関、 、 、 、逆相関 逆相関 逆相関 逆相関は は は は、 、 、 、ある ある ある ある資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケの の の のド ド ド ドネァヴブルケ ネァヴブルケ ネァヴブルケ ネァヴブルケが が が が良 良 良 良いとき いとき いとき いとき
に に に に、 、 、 、他方 他方 他方 他方の の の の資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケの の の のドネァヴブルケ ドネァヴブルケ ドネァヴブルケ ドネァヴブルケは は は は劣 劣 劣 劣る る る ることを ことを ことを ことを意味 意味 意味 意味し し し しているので ているので ているので ているので、 、 、 、賢明 賢明 賢明 賢明な な な な投資家 投資家 投資家 投資家で で で で
あれば あれば あれば あれば、 、 、 、ＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡの の の の固定比率 固定比率 固定比率 固定比率に に に に固執 固執 固執 固執しない しない しない しないだろう だろう だろう だろう
泃 泃 泃 泃。 。 。 。       
ほとんどの ほとんどの ほとんどの ほとんどのＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡの の の のペタャ ペタャ ペタャ ペタャは は は は、 、 、 、年一回 年一回 年一回 年一回の の の の頻度 頻度 頻度 頻度で で で で、 、 、 、投資効率 投資効率 投資効率 投資効率、 、 、 、モケェ モケェ モケェ モケェを を を を考 考 考 考える える える えるだけである だけである だけである だけである。 。 。 。
資産市場 資産市場 資産市場 資産市場の の の の変化 変化 変化 変化に に に に対応 対応 対応 対応して して して して、 、 、 、資産間 資産間 資産間 資産間固定比率 固定比率 固定比率 固定比率を を を をジ゜ヂプセェ ジ゜ヂプセェ ジ゜ヂプセェ ジ゜ヂプセェに に に に変暬 変暬 変暬 変暬していくことの していくことの していくことの していくことの必要 必要 必要 必要性 性 性 性
を を を を理解 理解 理解 理解していないし していないし していないし していないし、 、 、 、ゥホセクポネュヴ ゥホセクポネュヴ ゥホセクポネュヴ ゥホセクポネュヴの の の の投資配分問題 投資配分問題 投資配分問題 投資配分問題、 、 、 、また また また また投資 投資 投資 投資の の の の解約 解約 解約 解約をどの をどの をどの をどの資産 資産 資産 資産から から から から
行 行 行 行うかといった うかといった うかといった うかといった年金運営上 年金運営上 年金運営上 年金運営上の の の の諸問題 諸問題 諸問題 諸問題を を を を考慮 考慮 考慮 考慮していない していない していない していない。 。 。 。       
       
ＤＡＡ ＤＡＡ ＤＡＡ ＤＡＡについて について について について） ） ） ）       
Dynamic  Dynamic  Dynamic  Dynamic  Ａ Ａ Ａ Ａsset  sset  sset  sset  Ａ Ａ Ａ Ａllocation llocation llocation llocation― ― ― ―動態的資産配分 動態的資産配分 動態的資産配分 動態的資産配分、 、 、 、以下 以下 以下 以下ＤＡＡ ＤＡＡ ＤＡＡ ＤＡＡと と と と略 略 略 略する する する する― ― ― ―は は は は、 、 、 、年金 年金 年金 年金運営 運営 運営 運営にお にお にお にお
いて いて いて いてＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡが が が が設定 設定 設定 設定され され され されヤルグ ヤルグ ヤルグ ヤルグが が が が決 決 決 決められた められた められた められた直後 直後 直後 直後から から から から必要 必要 必要 必要となる となる となる となるものである ものである ものである ものである。 。 。 。というのは というのは というのは というのは、 、 、 、
資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケ相互 相互 相互 相互は は は は逆相関 逆相関 逆相関 逆相関か か か か低相関 低相関 低相関 低相関の の の の関係 関係 関係 関係に に に に対応 対応 対応 対応して して して して市場 市場 市場 市場の の の の変動 変動 変動 変動につれて につれて につれて につれて異 異 異 異なった なった なった なった方向 方向 方向 方向へ へ へ へ動 動 動 動
く く く く。 。 。 。従 従 従 従って って って ってヤルグ ヤルグ ヤルグ ヤルグ内 内 内 内で で で でも も も も市場 市場 市場 市場の の の の変動 変動 変動 変動に に に に応 応 応 応じて じて じて じて資産間 資産間 資産間 資産間の の の の配分 配分 配分 配分をどのように をどのように をどのように をどのように変化 変化 変化 変化さ さ さ させることが せることが せることが せることが
暷 暷 暷 暷も も も も適切 適切 適切 適切か か か かを を を を分析 分析 分析 分析できているならば できているならば できているならば できているならば、 、 、 、市場 市場 市場 市場変動 変動 変動 変動の の の のままに ままに ままに ままに資産構成 資産構成 資産構成 資産構成を を を を単 単 単 単に に に に放置 放置 放置 放置する する する する場合 場合 場合 場合
（ （ （ （DRIFT DRIFT DRIFT DRIFT） ） ） ）に に に に比 比 比 比して して して して、 、 、 、はるかに はるかに はるかに はるかに効率的 効率的 効率的 効率的な な な な資産運用 資産運用 資産運用 資産運用の の の の改善 改善 改善 改善ができる ができる ができる ができる。ＤＡＡ 。ＤＡＡ 。ＤＡＡ 。ＤＡＡは は は は、 、 、 、なぜに なぜに なぜに なぜに資産 資産 資産 資産
相互 相互 相互 相互が が が が高 高 高 高い い い い相関 相関 相関 相関をもっていないのかについて をもっていないのかについて をもっていないのかについて をもっていないのかについて, , , ,理解 理解 理解 理解を を を を济 济 济 济める める める めるための ための ための ための方沵 方沵 方沵 方沵であり であり であり であり、 、 、 、また また また また、 、 、 、どの どの どの どの         13 
経浞 経浞 経浞 経浞･ ･ ･ ･市場要因 市場要因 市場要因 市場要因がそれぞれの がそれぞれの がそれぞれの がそれぞれの資産 資産 資産 資産に に に に positive positive positive positive にあるいは にあるいは にあるいは にあるいは negative negative negative negative に に に に作用 作用 作用 作用するかを するかを するかを するかを理解 理解 理解 理解する する する する
方沵 方沵 方沵 方沵となる となる となる となる。 。 。 。例 例 例 例えば えば えば えば、 、 、 、円高 円高 円高 円高は は は は日曓 日曓 日曓 日曓の の の の輸出企業 輸出企業 輸出企業 輸出企業の の の の株価 株価 株価 株価にとってよい にとってよい にとってよい にとってよい影響 影響 影響 影響を を を を与 与 与 与えないが えないが えないが えないが、 、 、 、外国 外国 外国 外国
投資家 投資家 投資家 投資家にとって にとって にとって にとって国内債券 国内債券 国内債券 国内債券を を を を魅力的 魅力的 魅力的 魅力的なものとする なものとする なものとする なものとする。 （ 。 （ 。 （ 。 （従 従 従 従ってこの ってこの ってこの ってこの株 株 株 株と と と と債券 債券 債券 債券の の の の収益率 収益率 収益率 収益率は は は は、 、 、 、逆相関 逆相関 逆相関 逆相関
しているだろう しているだろう しているだろう しているだろう。 ） 。 ） 。 ） 。 ）       
ＤＡＡ ＤＡＡ ＤＡＡ ＤＡＡは は は は、 、 、 、このような このような このような このような経浞 経浞 経浞 経浞･ ･ ･ ･市場要 市場要 市場要 市場要因 因 因 因を を を を簡明 簡明 簡明 簡明な な な な投資 投資 投資 投資ャヴャ ャヴャ ャヴャ ャヴャとして として として として規定 規定 規定 規定して して して して、 、 、 、年金管理者 年金管理者 年金管理者 年金管理者が が が がＳ Ｓ Ｓ Ｓ
ＡＡ ＡＡ ＡＡ ＡＡの の の の範囲 範囲 範囲 範囲に に に に資産配分 資産配分 資産配分 資産配分を を を を保 保 保 保ちつつ ちつつ ちつつ ちつつ、 、 、 、市場要因 市場要因 市場要因 市場要因が が が が negative negative negative negative になれば になれば になれば になれば、 、 、 、Overweight Overweight Overweight Overweight としてい としてい としてい としてい
る る る る資産 資産 資産 資産の の の の配分変暬 配分変暬 配分変暬 配分変暬を を を を行 行 行 行って って って ってSAA SAA SAA SAAの の の のパルスブヴェ パルスブヴェ パルスブヴェ パルスブヴェへ へ へ へ回帰 回帰 回帰 回帰させることを させることを させることを させることを可能 可能 可能 可能にするものである にするものである にするものである にするものである。 。 。 。
同様 同様 同様 同様に に に に、 、 、 、資産配分上 資産配分上 資産配分上 資産配分上、 、 、 、Underweight Underweight Underweight Underweight としている としている としている としている資産 資産 資産 資産を を を を市場曵件 市場曵件 市場曵件 市場曵件が が が が negative negative negative negative なときには なときには なときには なときにはＳＡ ＳＡ ＳＡ ＳＡ
Ａ Ａ Ａ Ａの の の のパルスブヴェ パルスブヴェ パルスブヴェ パルスブヴェへ へ へ へ回帰 回帰 回帰 回帰させるものである させるものである させるものである させるものである。 。 。 。これ これ これ これ以外 以外 以外 以外で で で でＤＡＡ ＤＡＡ ＤＡＡ ＤＡＡを を を を用 用 用 用いることは いることは いることは いることは、 、 、 、市場要因 市場要因 市場要因 市場要因
に に に に対 対 対 対して して して して間違 間違 間違 間違った った った った思惑 思惑 思惑 思惑を を を を働 働 働 働かせることであり かせることであり かせることであり かせることであり、 、 、 、ドネァヴブルケ ドネァヴブルケ ドネァヴブルケ ドネァヴブルケを を を を悪化 悪化 悪化 悪化させる させる させる させる原因 原因 原因 原因となる となる となる となる。 。 。 。
それゆえ それゆえ それゆえ それゆえ、 、 、 、DAA DAA DAA DAA は は は は、 、 、 、投資 投資 投資 投資機会判断 機会判断 機会判断 機会判断を を を を一年 一年 一年 一年の の の の曋間内 曋間内 曋間内 曋間内でも でも でも でも、 、 、 、ヤルグ ヤルグ ヤルグ ヤルグ内 内 内 内でも でも でも でも実施 実施 実施 実施する する する する規律 規律 規律 規律とその とその とその とその
ハュコケ ハュコケ ハュコケ ハュコケを を を を提供 提供 提供 提供するもので するもので するもので するもので、 、 、 、これは これは これは これはＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡ ＳＡＡには には には には示 示 示 示されていないものである されていないものである されていないものである されていないものである。 。 。 。投資家 投資家 投資家 投資家にとっ にとっ にとっ にとっ
ての ての ての てのＤＡＡ ＤＡＡ ＤＡＡ ＤＡＡは は は は、 、 、 、取 取 取 取り り り り組 組 組 組んでいる んでいる んでいる んでいるフヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモア フヴダネァモアに に に に即 即 即 即したものが したものが したものが したものが暷善 暷善 暷善 暷善である である である である。ＤＡＡ 。ＤＡＡ 。ＤＡＡ 。ＤＡＡは は は は、Ｓ 、Ｓ 、Ｓ 、Ｓ
ＡＡ ＡＡ ＡＡ ＡＡ内 内 内 内の の の の資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケ（ （ （ （それと それと それと それと年金負債 年金負債 年金負債 年金負債） 、 ） 、 ） 、 ） 、ヤルグ ヤルグ ヤルグ ヤルグ、 、 、 、市場要因 市場要因 市場要因 市場要因の の の の定義 定義 定義 定義、 、 、 、モケェ モケェ モケェ モケェに に に に依存 依存 依存 依存するから するから するから するから
である である である である。 。 。 。また また また また、 、 、 、殆 殆 殆 殆どの どの どの どのＤＡＡ ＤＡＡ ＤＡＡ ＤＡＡは は は は、 、 、 、年金 年金 年金 年金の の の のゥホセクポネュヴ ゥホセクポネュヴ ゥホセクポネュヴ ゥホセクポネュヴの の の の配分決定 配分決定 配分決定 配分決定に に に に関係 関係 関係 関係するので するので するので するので暻一 暻一 暻一 暻一
回程度 回程度 回程度 回程度の の の の頻度 頻度 頻度 頻度で で で で実施 実施 実施 実施されるのが されるのが されるのが されるのが適切 適切 適切 適切となる となる となる となる。 。 。 。       
       
ＴＡＡ ＴＡＡ ＴＡＡ ＴＡＡについて について について について） ） ） ）       
Tactical Asset Allocation Tactical Asset Allocation Tactical Asset Allocation Tactical Asset Allocation― ― ― ―以下 以下 以下 以下、 、 、 、略 略 略 略して して して してＴＡＡ ＴＡＡ ＴＡＡ ＴＡＡ― ― ― ―は は は は、ＤＡＡ 、ＤＡＡ 、ＤＡＡ 、ＤＡＡと と と と類似 類似 類似 類似した した した した考 考 考 考え え え え方 方 方 方に に に に基 基 基 基づいた づいた づいた づいた
市場取引 市場取引 市場取引 市場取引の の の の方沵 方沵 方沵 方沵― ― ― ―        つまりどの つまりどの つまりどの つまりどの市場要因 市場要因 市場要因 市場要因がどの がどの がどの がどの資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケの の の の投資機会判断 投資機会判断 投資機会判断 投資機会判断として として として として positive positive positive positive
にあるいは にあるいは にあるいは にあるいは negative negative negative negative に に に に働 働 働 働くかの くかの くかの くかの理解 理解 理解 理解に に に に基 基 基 基づく づく づく づく Trading  Trading  Trading  Trading  技沵 技沵 技沵 技沵        ― ― ― ―だが だが だが だが、 ＤＡＡ 、 ＤＡＡ 、 ＤＡＡ 、 ＤＡＡとは とは とは とは全 全 全 全く く く く異 異 異 異な な な な
る る る る性格 性格 性格 性格を を を を持 持 持 持っている っている っている っている。 。 。 。       
① ① ① ①  ＴＡＡ ＴＡＡ ＴＡＡ ＴＡＡ技沵 技沵 技沵 技沵は は は は、ＳＡＡ 、ＳＡＡ 、ＳＡＡ 、ＳＡＡの の の の枠外 枠外 枠外 枠外の の の の資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケにも にも にも にも適用 適用 適用 適用される される される される。 （ 。 （ 。 （ 。 （適例 適例 適例 適例が が が が、 、 、 、カペタ゛ゾ゛ カペタ゛ゾ゛ カペタ゛ゾ゛ カペタ゛ゾ゛へ へ へ へ
の の の の適用 適用 適用 適用である である である である。 ） 。 ） 。 ） 。 ）       
② ② ② ②  ＴＡＡ ＴＡＡ ＴＡＡ ＴＡＡ技沵 技沵 技沵 技沵は は は は、 、 、 、資産 資産 資産 資産ェメケ ェメケ ェメケ ェメケの の の の取引 取引 取引 取引に に に に当 当 当 当たって たって たって たってヤルグ ヤルグ ヤルグ ヤルグという という という という考 考 考 考えがなく えがなく えがなく えがなく、 、 、 、典型的 典型的 典型的 典型的には には には には、 、 、 、
変動率目標 変動率目標 変動率目標 変動率目標で で で で使用 使用 使用 使用されている されている されている されている。 。 。 。       
③ ③ ③ ③  ＴＡＡ ＴＡＡ ＴＡＡ ＴＡＡ技沵 技沵 技沵 技沵は は は は、 、 、 、 “ “ “ “ひとつのやり ひとつのやり ひとつのやり ひとつのやり方 方 方 方がすべての がすべての がすべての がすべての顧客 顧客 顧客 顧客に に に に適用 適用 適用 適用できる できる できる できる” ” ” ”という という という という性 性 性 性格 格 格 格のものであ のものであ のものであ のものであ
る る る る。 。 。 。従 従 従 従って って って って顧客 顧客 顧客 顧客の の の の個 個 個 個々 々 々 々の の の の長曋目標 長曋目標 長曋目標 長曋目標にそって にそって にそって にそってィケシブ゜ゲ ィケシブ゜ゲ ィケシブ゜ゲ ィケシブ゜ゲする する する する考 考 考 考えはない えはない えはない えはない。 。 。 。       
④ ④ ④ ④  ＴＡＡ ＴＡＡ ＴＡＡ ＴＡＡは は は は、 、 、 、年金 年金 年金 年金の の の のゥホクポネュヴ ゥホクポネュヴ ゥホクポネュヴ ゥホクポネュヴに に に に適用 適用 適用 適用されるものではない されるものではない されるものではない されるものではない。 。 。 。もっぱら もっぱら もっぱら もっぱら Derivative Derivative Derivative Derivative を を を を
用 用 用 用いている いている いている いている。 。 。 。       
⑤ ⑤ ⑤ ⑤  ＤＡＡ ＤＡＡ ＤＡＡ ＤＡＡは は は は、 、 、 、ヒルクミル ヒルクミル ヒルクミル ヒルクミル管理 管理 管理 管理ケシセネ ケシセネ ケシセネ ケシセネの の の の責任範疇 責任範疇 責任範疇 責任範疇であるが であるが であるが であるが、ＴＡＡ 、ＴＡＡ 、ＴＡＡ 、ＴＡＡは は は は、 、 、 、外部 外部 外部 外部       
                資産運用者 資産運用者 資産運用者 資産運用者が が が が行 行 行 行うものである うものである うものである うものである。 。 。 。       
⑥ ⑥ ⑥ ⑥  ＴＡＡ ＴＡＡ ＴＡＡ ＴＡＡ技沵 技沵 技沵 技沵は は は は、 、 、 、短曋 短曋 短曋 短曋の の の のチュヴジゞル チュヴジゞル チュヴジゞル チュヴジゞルを を を を暷小化 暷小化 暷小化 暷小化するために するために するために するために毎日 毎日 毎日 毎日フグクミル フグクミル フグクミル フグクミルを を を を操作 操作 操作 操作するも するも するも するも
のである のである のである のである。 。 。 。       
⑦ ⑦ ⑦ ⑦  ＴＡＡ ＴＡＡ ＴＡＡ ＴＡＡは は は は、 、 、 、 暷高 暷高 暷高 暷高の の の の Information Ratio Information Ratio Information Ratio Information Ratio をあげることができるように をあげることができるように をあげることができるように をあげることができるように実施 実施 実施 実施される される される される。 。 。 。 一方 一方 一方 一方、 、 、 、
ＤＡＡ ＤＡＡ ＤＡＡ ＤＡＡは は は は、 、 、 、ある ある ある ある市場要因 市場要因 市場要因 市場要因が が が が年金負債 年金負債 年金負債 年金負債に に に に関係 関係 関係 関係がなく がなく がなく がなく年金 年金 年金 年金の の の のサャパルクヴ サャパルクヴ サャパルクヴ サャパルクヴの の の の改善 改善 改善 改善に に に に寄与 寄与 寄与 寄与し し し し  14 
ないときには ないときには ないときには ないときには使用 使用 使用 使用されないことがある されないことがある されないことがある されないことがある。 。 。 。すべての すべての すべての すべての市場要因 市場要因 市場要因 市場要因を を を を使用 使用 使用 使用することは することは することは することはＤＡＡ ＤＡＡ ＤＡＡ ＤＡＡの の の の
目的 目的 目的 目的ではない ではない ではない ではない。 。 。 。従 従 従 従って って って って、 、 、 、暷高 暷高 暷高 暷高の の の の゜ルネァベヴクミルヤクア ゜ルネァベヴクミルヤクア ゜ルネァベヴクミルヤクア ゜ルネァベヴクミルヤクアを を を を実現 実現 実現 実現することが することが することが することが目的 目的 目的 目的とは とは とは とは
ならない ならない ならない ならない。 。 。 。       
       
       
泃 泃 泃 泃； ； ； ；日曓 日曓 日曓 日曓の の の の国内株式 国内株式 国内株式 国内株式と と と と国内債券 国内債券 国内債券 国内債券との との との との間 間 間 間には には には には、 、 、 、浴定曋間 浴定曋間 浴定曋間 浴定曋間によって によって によって によって多少 多少 多少 多少の の の の差異 差異 差異 差異があるが があるが があるが があるが低相関 低相関 低相関 低相関、 、 、 、逆相関 逆相関 逆相関 逆相関が が が が観察 観察 観察 観察
されている されている されている されている。 。 。 。この この この この事実 事実 事実 事実は は は は、ＤＡＡ 、ＤＡＡ 、ＤＡＡ 、ＤＡＡによる による による によるドネァヴブルケ ドネァヴブルケ ドネァヴブルケ ドネァヴブルケ改善 改善 改善 改善の の の の余地 余地 余地 余地が が が が大 大 大 大きいことを きいことを きいことを きいことを意味 意味 意味 意味している している している している。 。 。 。       
       